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Resumo 
 
A estrutura de capitais ótima permanece um enigma na literatura, não havendo razão 
para considerar que vai ser encontrada a explicação para a escolha da mesma Myers 
(2001). É neste sentido que o estudo do efeito da estrutura de capitais na lucratividade 
empresarial é útil para um maior entendimento desta questão e para o cumprimento de 
um objetivo crucial em qualquer empresa, a maximização do lucro. No presente 
trabalho de investigação estudamos a relação entre a estrutura de capitais e a 
lucratividade para um conjunto de 36 empresas não financeiras cotadas no PSI Geral 
entre 1996 e 2011. Tanto quanto se sabe, é a primeira vez que a relação é estudada para 
o mercado acionista português. Adicionalmente consideram-se questões que poderão 
condicionar a relação em estudo, designadamente, o ciclo em que a economia se 
encontra e a presença da crise financeira de 2008. Primeiramente recorre-se à análise de 
regressões, seguindo-se a metodologia utilizada em Abor (2005). De seguida são 
introduzidos nas regressões iniciais o efeito das variáveis binárias que captam os ciclos 
económicos e a crise financeira de 2008. O estudo do impacto dos ciclos económicos e 
da crise financeira de 2008 na relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade 
empresarial constitui um contributo original para a literatura. Os resultados encontrados 
evidenciam que existe (i) uma relação positiva entre a estrutura de capitais e a 
lucratividade; (ii) uma relação negativa entre a estrutura de capitais e a lucratividade em 
fases de ciclos económicos neutro e de expansão e positiva em contração económica e 
(iii) uma deterioração da relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade na 
presença da crise financeira de 2008. 
 
Palavras-chave: Estrutura de capitais, lucratividade empresarial, alavancagem, ciclos 
económicos, crise financeira de 2008 
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Abstract 
 
The optimal capital structure remains a puzzle in the literature and there is no reason to 
believe it will be found the explanation for its choice (Myers, 2001). It is in this sense 
that the study of the effect of capital structure on corporate profitability is useful for a 
better understanding of this issue and to fulfill a crucial goal in any business, profit 
maximization. In this dissertation we study the relationship between capital structure 
and profitability for a set of 36 non-financial companies listed on the PSI General 
between 1996 and 2011. As far as we know, is the first time that the relationship is 
studied for the portuguese equity market. Additionally it is considered issues that may 
influence the relationship under study, namely, the phase of economic cycle in which 
the economy is and the presence of the 2008 financial crisis. First we recur to the 
regression analysis, following the methodology used in Abor (2005). Then we introduce 
in the initial regressions the effect of the binary variables that capture the economic 
cycles and the 2008 financial crisis. The study of the impact of economic cycles and the 
2008 financial crisis in the relationship between capital structure and corporate 
profitability is an original contribution to the literature. The results show that there is (i) 
a positive relationship between capital structure and profitability, (ii) a negative 
relationship between capital structure and profitability in neutral and expansion 
economic cycles and positive in economic contraction and (iii) a deterioration in the 
relationship between capital structure and profitability in the presence of the 2008 
financial crisis. 
 
Keywords: Capital structure, corporate profitability, leverage, economic cycles, 2008 
financial crisis 
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Introdução 
 
A escolha da estrutura de capitais é, efetivamente, um tema central nas Finanças, dado o 
seu impacto no lucro e valor da empresa e a controvérsia que desencadeia. 
As motivações inerentes à realização deste trabalho de investigação prendem-se com o 
facto de a teoria e evidência empírica relativas ao efeito da estrutura de capitais na 
lucratividade não serem consensuais, ao que se soma o facto de não existir nenhum 
estudo empírico para Portugal, tanto quanto é do nosso conhecimento. Acresce ainda a 
relevância do estudo para uma maior compreensão da estrutura de capitais ótima. 
Na presente dissertação pretendemos, assim, estudar o efeito da estrutura de capitais na 
lucratividade em Portugal, nomeadamente no PSI Geral. Não obstante essa análise, 
também é nosso propósito estudar o impacto da estrutura de capitais na lucratividade 
sob os efeitos dos ciclos económicos e da crise financeira de 2008. 
De facto, desde a proposição de irrelevância da estrutura de capitais de Modigliani e 
Miller (1958), vários têm sido os contributos para a literatura. Entre estes, destacam-se a 
teoria de pecking order de Donaldson (1961) e Myers e Majluf (1984), a teoria do 
trade-off de Kraus e Litzenberger (1973) e a teoria de market timing de Baker e Wrugler 
(2002). Contudo, a estrutura de capitais permanece um enigma na literatura. Segundo 
Myers (2001) ainda não foi encontrada uma teoria que reúna em si a explicação para a 
escolha da estrutura de capitais ótima, nem é esperado que se encontre uma. 
A escolha da combinação entre dívida e capital próprio é suscetível de ser melhor 
percebida aquando do estudo do efeito da estrutura de capitais na lucratividade. Neste 
sentido, várias têm sido as teorias que têm procurado explicar o referido efeito. 
Evidenciam-se a teoria de pecking order de Donaldson (1961) e Myers e Majluf (1984) 
e a teoria do trade-off de Kraus e Litzenberger (1973). Porém, estas apresentam 
explicações contraditórias. 
No mesmo sentido, a evidência empírica respeitante ao efeito da estrutura de capitais na 
lucratividade não é consensual, sendo díspar e limitada. A este propósito, refiram-se os 
estudos de Abor (2005), Obert e Olawale (2010), Gill et. al (2011) e Akinlo e Asaolu 
(2012). Deste modo, parece-nos fundamental investigar o efeito da estrutura de capitais 
na lucratividade. Tanto quanto sabemos, não foi realizado até agora qualquer estudo 
para o mercado acionista português. Também por isso, pela primeira vez, pretendemos 
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estudar o efeito da estrutura de capitais na lucratividade no PSI Geral. O estudo versa 
sobre 36 empresas não financeiras cotadas no PSI Geral no período compreendido entre 
1996 e 2011, sendo a frequência dos dados anual. 
As questões de investigação que nos propomos estudar no presente trabalho de 
investigação são essencialmente três: (i) o efeito da estrutura de capitais na 
lucratividade; (ii) o efeito da estrutura de capitais na lucratividade à luz das fases dos 
ciclos económicos e (iii) o efeito da estrutura de capitais na lucratividade à luz, não só, 
das fases dos ciclos económicos, mas também da crise financeira de 2008. Realce-se 
que a segunda e terceira questões de investigação não se encontram contempladas na 
literatura, pelo que a introdução dos dois fatores – fase do ciclo económico e impacto da 
crise financeira de 2008 – constitui uma contribuição original para o estudo do tema. 
Apesar das limitações inerentes às mesmas, julgamos conseguir acrescentar valor à 
análise da relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade.  
A metodologia utilizada na primeira questão de investigação é a de Abor (2005), 
recorrendo-se à análise de regressões. No respeitante à segunda e terceira questões de 
investigação, são introduzidos nas regressões iniciais o efeito das variáveis binárias que 
captam os ciclos económicos e a crise financeira de 2008. 
Tendo em conta as três principais questões de investigação que estudamos, as 
conclusões gerais que retiramos apontam para a existência de (i) um efeito positivo da 
estrutura de capitais na lucratividade; (ii) um efeito negativo da estrutura de capitais na 
lucratividade em ciclos neutros e de expansão e positivo em contração; (iii) a 
deterioração da relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade na presença do 
efeito da crise financeira de 2008. 
O presente trabalho de investigação encontra-se organizado como se segue. No primeiro 
capítulo é apresentada a revisão de literatura acerca das teorias da estrutura de capitais e 
das teorias que versam sobre a relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade, ao 
que se seguem os estudos empíricos sobre a relação entre a estrutura de capitais e a 
lucratividade, sendo também apresentados os estudos que abordam com uma maior 
proximidade o efeito dos ciclos económicos e da crise financeira de 2008 na relação 
entre a estrutura de capitais e a lucratividade. No segundo capítulo são expostas as 
questões de investigação. No terceiro capítulo apresentam-se os dados e a metodologia 
utilizados na estimação dos resultados. No quarto capítulo são expostos e discutidos os 
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resultados obtidos. Por fim, são apresentadas as conclusões do presente trabalho de 
investigação.  
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1. Revisão de Literatura 
 
O presente capítulo encontra-se dividido em três subcapítulos. Primeiramente proceder-
se-á à abordagem das teorias sobre a estrutura de capitais ao que se seguem as teorias 
acerca da relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade. Seguidamente serão 
expostos os estudos empíricos, estando os mesmos divididos em estudos que encontram 
evidência empírica para a relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade e estudos 
mais distantes do tema do presente trabalho de investigação, uma vez que versam sobre 
a relação entre a estrutura de capitais e os seus determinantes, nos quais se incluem a 
lucratividade. Por fim, serão apresentados os estudos que mais contribuem para a 
compreensão do efeito dos ciclos económicos e da crise financeira de 2008 na relação 
entre a estrutura de capitais e a lucratividade, os quais se encontram organizados pelos 
referidos efeitos, respetivamente.  
 
1.1 Teorias   
 
1.1.1 Estrutura de capitais 
 
A estrutura de capitais não é mais do que a combinação entre dívida e capital próprio 
utilizada pela empresa (Schoroeder et al., 2005). Neste âmbito, surge o conceito de 
estrutura de capitais passível de maximizar o valor da empresa, designadamente a 
estrutura de capitais ótima. A este propósito refira-se a designada de teoria tradicional 
desenvolvida por Durand (1952) que em termos genéricos expõe que a estrutura de 
capitais é determinante na maximização no valor da empresa. Tendo presente que o 
custo do capital alheio é menor que o custo do capital próprio, a empresa deverá 
aumentar o seu endividamento até ao ponto em que o custo médio ponderado de capital 
seja mínimo. No entanto, saliente-se que um maior endividamento comporta um maior 
risco, o qual deverá estar refletido no custo exigido pelos credores e na rendibilidade do 
capital próprio.  
Em posição oposta refira-se o contributo de Modigliani e Miller (1958), que preconiza a 
irrelevância da estrutura de capitais para o valor da empresa. Saliente-se, contudo, que 
tal conclusão assenta em pressupostos fortes, tais como, mercados perfeitos, 
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racionalidade dos investidores, expectativas homogéneas, simetria de informação, 
ausência de impostos, de custos de transação, custos de falência e custos de agência. 
Tais pressupostos, como facilmente se constata, não constituem o reflexo da realidade. 
Deste modo, em Modigliani e Miller (1963) é revisto o pressuposto relativo à ausência 
de impostos. A inclusão de impostos na análise, permitindo que os juros relativos ao 
endividamento sejam suscetíveis de serem dedutíveis em termos fiscais, permitiu 
concluir que a estrutura de capitais assume-se como sendo relevante na determinação do 
valor da empresa. Concretamente, é concluído que o endividamento diminui o custo 
médio ponderado de capital e, consequentemente, aumenta linearmente o valor da 
empresa. Assim sendo, o valor da empresa será máximo com o mínimo de capitais 
próprios. Ressalve-se, no entanto, que perante o carácter extremo da conclusão referida, 
Modigliani e Miller (1963) referem que tal deverá ser interpretada com as devidas 
limitações, uma vez que o modelo não é capaz de incorporar todos os aspetos da 
realidade empresarial, tais como, a necessidade de preservar flexibilidade.  
Por outro lado, Miller (1977) argumenta que o valor da empresa em equilíbrio será 
independente da estrutura de capitais adotada. Tendo presente a possibilidade de 
dedução dos juros resultantes da dívida, e introduzindo a tributação na esfera pessoal 
além da tributação na esfera empresarial, Miller (1977) argumenta que os dois efeitos de 
tributação se anulam, pelo que a combinação entre capital próprio e capital alheio não 
altera o valor da empresa. Deste modo, é identificada a neutralidade na escolha da 
estrutura de capitais, prevendo que as empresas tendam a seguir o seu padrão de 
financiamento histórico. 
Outros fatores podem ser tidos em conta no estudo da estrutura de capitais, 
nomeadamente, os custos de falência, os custos de agência, a ordem de financiamento, 
designada de pecking order e o ciclo de vida das empresas. 
Os custos de falência resultam da probabilidade percebida da empresa ir à falência ser 
diferente de zero. Esses custos podem ser resultantes do processo de insolvência e da 
perda no lucro devido à indisposição dos stakeholders de negociarem com a empresa. 
Relativamente aos custos de agência tem-se que os mesmos emergem da relação entre 
acionistas e gestores e acionistas e credores. Por um lado, a dívida potencia os custos de 
agência; por outro, é utlizada como mecanismo de redução de conflitos entre gestores e 
acionistas. Assim surge a teoria do trade-off (Kraus e Litzenberger, 1973), a qual 
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enfatiza que uma empresa opta por uma determinada estrutura de capitais fazendo o 
balanço entre benefícios marginais resultantes da dívida e os seus custos marginais. 
Já a teoria de pecking order (Donaldson, 1961; Myers e Majluf, 1984) surgiu tendo por 
base a assimetria de informação, nomeadamente de que os gestores das empresas são 
possuidores de mais informação além daquela que é disponibilizada aos mercados 
financeiros. Assim sendo, perante um aumento de capital, os investidores, conscientes 
da assimetria de informação, acreditam que os gestores são conhecedores de uma 
sobreavaliação da empresa, retirando proveito disso. Deste modo, os investidores 
apenas participarão no aumento de capital com a expectativa de uma taxa de 
rendibilidade mais elevada, sendo assim mais custoso à empresa financiar-se através da 
emissão de capital próprio do que recorrendo a fundos internos. Consequentemente é 
ditada uma hierarquia segundo a qual os gestores preferem efetuar as suas decisões de 
financiamento. Assim sendo, os gestores preferem fundos internos onde não existe 
assimetria de informação. No caso de não disporem desses fundos, recorrem ao 
financiamento externo, sendo que recorrem preferencialmente à dívida e em último 
recurso à emissão de ações. Assim sendo, as empresas dispõem de uma hierarquia na 
decisão de financiamento, ao invés do objetivo de manter um nível específico para o 
rácio debt-to-equity. 
No que concerne à fase de ciclo de vida das empresas é observável que a escolha de 
estrutura de capitais é suscetível de ser determinada de acordo com o estado em que a 
empresa se encontra em termos de ciclo de vida (Damodaran, 2004). De facto, as 
empresas com um maior crescimento tendem a usar menos dívida que as empresas já 
em maturidade.  
O padrão encontrado para o financiamento das empresas ao longo do seu ciclo de vida 
pode ser justificado pelo trade-off existente entre os custos e benefícios da dívida. 
Efetivamente, para uma empresa start-up, os benefícios associados ao efeito fiscal da 
dívida e de mecanismo disciplinador são insignificantes ou mesmo nulos, uma vez que 
os ganhos dos investimentos são reduzidos ou nulos e os detentores do capital 
encontram-se muito envolvidos na gestão das empresas. Adicionalmente tem-se que os 
custos da dívida são elevados. Os resultados baixos e voláteis aumentam os custos 
esperados de falência. Os custos de agência também são maiores, uma vez que os 
credores são mais prudentes na concessão de empréstimos a empresas que se 
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caracterizam pela ausência de investimentos e ativos significativos. Assim que as 
empresas começam a crescer, os benefícios da dívida começam a superar os custos que 
lhe estão associados. Os benefícios fiscais aumentam, dados os ganhos dos 
investimentos tornarem-se maiores e mais previsíveis. O aumento da empresa causa 
uma separação cada vez maior entre acionistas e gestores, o que potencia os benefícios 
da dívida como mecanismo disciplinador, tal como sugere Jensen (1986). Já os custos 
esperados de falência diminuem, uma vez que os resultados aumentam e tornam-se 
menos voláteis. Por outro lado, os credores sentem-se mais protegidos, o que diminui os 
custos de agência, designadamente, os covenants não serão tão rigorosos e as taxas de 
juro serão mais reduzidas. 
Mais recentemente tem-se a teoria de market timing (Baker e Wurgler, 2002), que não é 
mais do que a tendência verificada nas empresas para proceder ao aumento de capital 
quando o rácio market-to-book seja elevado e recomprar capital quando o valor de 
mercado seja baixo quando comparado com o valor contabilístico. O objetivo passa 
assim por explorar flutuações temporárias no custo do capital relativo ao custo de outras 
formas de capital. Baker e Wurgler (2002) constataram pela existência de uma forte 
correlação negativa entre a alavancagem e os valores de mercado. É verificado que a 
teoria de market timing apresenta efeitos persistentes na estrutura de capitais. Assim 
sendo, as flutuações nos valores de mercado têm efeitos na estrutura de capitais que 
persistem pelo menos durante uma década, algo que não é facilmente percetível à luz 
das teorias tradicionais da estrutura de capitais. Os autores concluem que a explicação 
poderá passar pelo facto da estrutura de capitais ser em grande medida o resultado 
acumulado de tentativas passadas de prever o mercado de capitais, não havendo uma 
estrutura de capitais ótima. 
Na corrente das Finanças Comportamentais tem-se, nomeadamente, o excesso de 
confiança dos gestores a afetar a estrutura de capitais (Heaton, 2002). De facto, por um 
lado, gestores com excesso de confiança acreditam que os mercados subavaliam os 
títulos da empresa e acabam por preferir fundos internos que poderão ser mais custosos. 
Gestores otimistas que estejam dependentes de financiamento externo acabam por não 
investir em projetos com VAL positivo por considerarem que o custo desse 
financiamento é demasiado elevado. Por outro lado, ao sobreavaliarem as suas 
capacidades acabam por investir em projetos com VAL negativo. Deste modo, existe 
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um trade-off entre subinvestimento e sobreinvestimento relativo ao free cash flow. 
Assim, a teoria em causa não subentende a existência de uma estrutura de capitais 
ótima. 
Refira-se que não existe, contudo, uma teoria capaz de reunir em si a explicação para a 
estrutura de capital, nem razão para esperar que haja uma (Myers, 2001). Trata-se do 
puzzle da estrutura de capitais. 
 
1.1.2 Estrutura de capitais e lucratividade 
 
De facto, não existe uma explicação para a estrutura de capital que reúna consenso. No 
entanto, apontam-se fatores que se consideram amplamente na literatura como 
determinantes da estrutura de capitais, salientando-se a lucratividade.
1
 O estudo da 
relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade contribui para um maior 
entendimento da escolha da estrutura de capitais ótima. Efetivamente a maximização do 
valor da empresa encontra-se estreitamente relacionada com a maximização do lucro da 
empresa. 
Neste sentido, as teorias existentes têm procurado explicar a relação entre a estrutura de 
capitais e a lucratividade, dada a sua pertinência. Note-se, no entanto, que a relação em 
causa é também ela difícil de explicar à luz das teorias existentes. De facto, a teoria de 
pecking order (Donaldson, 1961; Myers e Majluf, 1984) e o modelo de Chang (1999) e 
as teorias do trade-off (Kraus e Litzenberger, 1973) e da sinalização (Ross, 1977; 
Leland e Pyle, 1977; Heinkel, 1982) avançam com explicações, contudo, contraditórias 
entre si.  
Por um lado, a teoria de pecking order (Donaldson, 1961; Myers e Majluf, 1984) e o 
modelo de Chang (1999) preveem uma relação negativa entre a alavancagem e a 
lucratividade. De facto, a teoria de pecking order (Donaldson, 1961; Myers e Majluf, 
1984) reitera que as empresas com uma maior lucratividade estarão mais dispostas a 
financiarem-se internamente recorrendo aos resultados retidos, detendo uma menor 
alavancagem, do que empresas com uma menor lucratividade. Chang (1999) constrói 
                                                          
1 Outros são apontados, nomeadamente, a dimensão, tangibilidade do ativo, oportunidade de crescimento, 
risco de negócio, vantagens fiscais não resultantes do endividamento, dividend payout e performance do  
preço das ações. 
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um modelo em que o contrato ótimo é derivado a partir dos gostos, tecnologia e 
dotações. No modelo o gestor precisa de fundos para financiar um projeto, sendo os 
fundos obtidos a partir de investidores externos. O contrato ótimo pode ser derivado 
como uma combinação de contratos de dívida e capital próprio, sendo uma das 
implicações do modelo existir uma relação negativa entre a alavancagem e a 
lucratividade. 
Por outro lado, a teoria do trade-off (Kraus e Litzenberger, 1973) e a teoria da 
sinalização (Ross, 1977; Leland e Pyle, 1977; Heinkel, 1982) preveem uma relação 
positiva. A teoria do trade-off (Kraus e Litzenberger, 1973) justifica tal facto, dado as 
empresas com uma maior lucratividade deterem uma maior exposição à tributação e 
uma menor possibilidade de incorrerem em custos de falência do que as empresas com 
menores níveis de lucratividade. Outro dos argumentos que se apontam passa pelo facto 
das empresas mais lucrativas estarem mais sujeitas a problemas de agência, o qual pode 
ser minimizado através do recurso a um maior nível de dívida (Jensen, 1986).
2
  
A teoria da sinalização aponta existir, igualmente, uma relação positiva entre a 
alavancagem e a lucratividade. Destacam-se, de seguida, os contributos de Ross (1977), 
Heinkel (1982) e Leland e Pyle (1977). O modelo baseado na assimetria de informação 
de Ross (1977) prevê uma relação positiva entre a alavancagem e a lucratividade. O seu 
modelo baseia-se no facto de os gestores serem conhecedores da verdadeira distribuição 
de rendibilidades da empresa. Deste modo, os gestores beneficiam quando os títulos da 
empresa se encontram mais sobreavaliados pelo mercado, sendo fortemente penalizados 
no caso da falência da empresa. As empresas de menor qualidade detêm, assim, uma 
maior probabilidade de incorrerem em custos de falência para qualquer nível de 
endividamento, o que conduz a que os gestores dessas empresas tendam a não imitar as 
empresas de maior qualidade na emissão de nova dívida. Ross (1977) conclui assim, 
através dos resultados do seu modelo, existir uma relação positiva entre a alavancagem 
e a lucratividade. Heinkel (1982) apresenta um modelo semelhante ao de Ross (1977), 
sendo contudo diferente. O modelo em questão assume uma distribuição de 
rendibilidades em que as empresas de maior qualidade têm um maior valor global, mas 
                                                          
2 Contudo Fama e French (1998) referem o facto de a dívida não produzir benefícios fiscais, assinalando 
mesmo que para níveis elevados de dívida os problemas de agência surgem, predizendo uma relação 
negativa entre a alavancagem e a lucratividade. Acrescem ainda que a informação negativa que se 
encontra associada à dívida prevalece sob qualquer efeito fiscal positivo resultante da mesma. 
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obrigações de menor qualidade, resultando num maior valor de capital próprio. Esta 
particularidade permite que as empresas não tenham incentivos para imitarem serem 
uma empresa de outro tipo que não o seu. De facto, uma empresa de reduzida qualidade 
para imitar uma de elevada qualidade terá que emitir mais dívida subavaliada e reduzir 
o montante de capital próprio sobreavaliado. Da mesma forma, uma empresa de elevada 
qualidade que pretenda imitar uma empresa de reduzida qualidade terá que emitir 
menos dívida sobreavaliada e mais capital próprio subavaliado. Assim, uma vez que as 
empresas de maior qualidade detêm um maior valor total, emitem mais dívida, o que é 
consistente com Ross (1977), prevendo assim existir uma relação positiva entre a 
alavancagem e a lucratividade. O modelo baseado na aversão ao risco da gestão de 
Leland e Pyle (1977) assenta no facto de os aumentos na alavancagem permitirem aos 
gestores reterem uma maior fração de capital (com maior risco). Assim, uma maior 
porção de capital reduz o bem-estar dos gestores, devido à sua aversão ao risco. 
Contudo, a redução é inferior para os gestores de empresas de maior qualidade. Deste 
modo, os gestores das empresas de maior qualidade podem sinalizar este facto ao 
emitirem mais dívida. Este modelo mostra ainda existir uma relação positiva entre a 
alavancagem e a lucratividade. 
 
1.2 Estrutura de capitais e lucratividade: evidência empírica 
 
A pertinência da questão associada à relação entre a alavancagem e a lucratividade fez 
com que emergissem na literatura estudos dedicados integralmente à mesma. As 
previsões das diversas teorias relativamente à relação em causa são contraditórias entre 
si, o que releva o facto de a relação ser merecedora de ser estudada empiricamente.  
Deste modo, primeiramente são apresentados os estudos referentes às evidências 
relativamente à relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade. Posteriormente 
expõem-se os estudos que se encontram relacionados com o tema do presente trabalho 
de investigação, apesar de se encontrarem mais distantes, uma vez que apresentam 
evidência quanto à relação entre a estrutura de capitais e os seus determinantes, nos 
quais se encontra incluída a lucratividade. 
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a) Estudos semelhantes 
 
Apresenta-se, de seguida, a evidência empírica para a relação entre a estrutura de 
capitais e a lucratividade em alguns países, expondo-se dos estudos menos recentes para 
os mais recentes. Saliente-se, contudo, que apresenta-se, em primeiro lugar, o estudo 
que consideramos ser o mais relevante para o presente trabalho de investigação. 
Abor (2005) estuda o efeito da estrutura de capitais na lucratividade, focando o seu 
estudo no Gana. Assim, são analisadas todas as empresas cotadas no Ghana Stock 
Exchange (GSE) durante 1998 e 2002, totalizando 22 empresas. 
As variáveis utilizadas para aferir a lucratividade e a alavancagem são, respetivamente, 
o rácio de EBIT sobre o capital próprio, ou seja, rendibilidade do capital próprio e os 
rácios dívida total para o capital total, dívida de curto prazo para o capital total e dívida 
de longo prazo para o capital total. 
No sentido de estimar a relação pretendida são ainda introduzidas as variáveis de 
controlo dimensão da empresa, medida pelo logaritmo das vendas, e crescimento das 
vendas. É utilizada a metodologia de dados em painel. Deste modo, são formuladas três 
regressões, tendo por variável dependente a lucratividade e como variáveis 
independentes cada uma das três medidas de alavancagem, respetivamente, e as 
variáveis de controlo já referidas. 
Da análise às estatísticas descritivas destaca-se a boa performance em termos de 
rendibilidade dos capitais próprios no período considerado. No respeitante ao rácio de 
endividamento total verifica-se que as empresas em questão encontram-se 
financeiramente alavancadas com cerca de 58% do seu ativo a ser financiado por dívida. 
Note-se a predominância do endividamento de curto prazo, cerca de 45% do total de 
ativo está representado por dívida de curto prazo, muito devido à dificuldade de 
obtenção de crédito de longo prazo e à natureza subdesenvolvida do mercado de dívida 
de longo prazo do Gana. 
A relação entre a lucratividade e o endividamento total é estatisticamente significativa e 
positiva. Deste modo, quanto maior o endividamento, maior será a lucratividade da 
empresa. As variáveis de controlo apresentam um efeito positivo na lucratividade. 
No que concerne à relação entre a lucratividade e o endividamento de curto prazo tem-
se uma relação estatisticamente significativa positiva, apontando para o facto do 
endividamento de curto prazo ser tendencialmente menos custoso, pelo que o aumento 
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de endividamento desta natureza aumentará a lucratividade. A lucratividade também 
aumentará com a dimensão da empresa e o crescimento das vendas. 
No respeitante à relação entre a lucratividade e o endividamento de longo prazo é ditada 
uma relação estatisticamente significativa negativa, o que pode ser explicado pelo facto 
deste tipo de endividamento ser relativamente mais custoso. Verifica-se novamente que 
as variáveis de controlo terão um efeito positivo na lucratividade. 
Abor (2005) conclui assim que as empresas com uma maior lucratividade dependem 
mais da dívida como a sua principal opção de financiamento, sendo que no caso do 
Gana 85% da dívida é representada por dívida de curto prazo. 
Obert e Olawale (2010) estudam o impacto da dívida na lucratividade de pequenas 
empresas no Zimbabué. Para efeitos do estudo são consideradas pequenas empresas 
aquelas que tenham uma estrutura legal com um número de trabalhadores entre os 4 e os 
50. Os dados foram obtidos através de inquérito, sendo que de uma população de 400 
pequenas empresas foram questionados aleatoriamente os gestores de 200 empresas. 
As variáveis utilizadas para aferir a lucratividade foram a rendibilidade do ativo, dada 
pelo EBIT sobre o ativo e a rendibilidade do capital próprio, dada pelo resultado líquido 
sobre o capital próprio. Já a estrutura de capital foi obtida através do rácio de 
endividamento, que não é mais do que a dívida sobre o ativo ou o capital. Saliente-se 
que a dívida aumenta o risco e apenas cria benefício para o valor da empresa caso a 
rendibilidade do ativo seja superior à taxa de juro sobre a dívida antes do aumento da 
dívida. 
No âmbito de determinar o padrão e a força da relação existente entre a alavancagem e a 
lucratividade de uma pequena empresa foi construída uma regressão, a qual tem como 
variável independente o rácio de endividamento e como variável dependente a 
rendibilidade do capital próprio. Relativamente à correlação entre o endividamento e a 
lucratividade, obteve-se uma correlação de 12,8%. Obert e Olawale (2010) 
implementaram o referido modelo, de forma a perceberem qual a relação existente entre 
a alavancagem e a lucratividade. O parâmetro obtido foi negativo e estatisticamente 
significativo, pelo que o endividamento terá um efeito negativo na lucratividade nas 
pequenas empresas do Zimbabué. Adicionalmente analisaram o efeito da dívida de 
curto prazo e de longo prazo na lucratividade e, encontraram evidência de que o uso de 
dívida de curto e de longo prazo produz efeitos negativos na lucratividade. 
13 
 
Tais conclusões são inconsistentes com a hipótese teórica de Modigliani e Miller 
(1963). No entanto, os autores avançam com uma justificação para tal facto, as elevadas 
taxas de juro e os elevados custos do capital no Zimbabué. 
Gill et al. (2011) estudam o efeito da estrutura de capitais na lucratividade para 
empresas no setor dos serviços e da indústria transformadora nos Estados Unidos da 
América. Os autores esperam que a relação em causa seja positiva, dada a possibilidade 
de dedução dos juros resultantes da dívida.  
Foi utilizada uma amostra de 272 empresas americanas cotadas no New York Stock 
Exchange (NYSE) no período entre 2005 e 2007, sendo utilizados dados seccionais 
anuais. A amostra, constituída por 158 empresas de serviços e 114 empresas 
transformadoras industriais, é considerada representativa. Recorrem a dados de 
empresas de dois setores distintos, uma vez que poderão existir fatores determinantes da 
lucratividade diferenciadores entre os mesmos.  
A lucratividade foi aferida através da rendibilidade do capital próprio, medida pelo rácio 
entre os ganhos antes de juros, impostos e resultado extraordinário e o capital próprio. A 
estrutura de capitais foi medida pelos rácios de dívida seguintes: dívida total sobre 
ativo, dívida de curto prazo sobre ativo e dívida de longo prazo sobre ativo. Três 
variáveis de controlo foram introduzidas, nomeadamente, a dimensão da empresa dada 
pelo logaritmo natural das vendas; o crescimento das vendas medido pela diferença 
entre as vendas do ano corrente e as vendas do ano anterior sobre as vendas do ano 
anterior e o tipo de empresa, que é dado por uma variável dummy, em que o 1 é 
atribuído a uma empresa do setor da indústria transformadora e 0 a uma empresa de 
serviços. 
Refira-se que as variáveis em causa foram calculadas utilizando valores contabilísticos. 
Tal escolha prendeu-se com diversos fatores, entre os quais, a indisponibilidade das 
variáveis necessárias ao estudo em valores de mercado; a impossibilidade de medir a 
lucratividade em valores de mercado, assim como as variáveis explicativas e o 
desconhecimento das datas a que os valores de mercado se referem. 
No sentido de aferir o efeito da estrutura de capitais na lucratividade foram formuladas 
três regressões, tendo por variável dependente a lucratividade e como variáveis 
independentes cada uma das três medidas de endividamento, respetivamente, e as 
variáveis de controlo. 
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Apresentam-se seguidamente as conclusões. No que concerne ao endividamento total 
tem-se uma relação positiva entre este e a lucratividade para ambas as indústrias. A 
dimensão da empresa e o crescimento das vendas têm uma relação estatisticamente não 
significativa com a lucratividade para as duas indústrias em causa. Note-se que 20,3% 
da variância da lucratividade pode ser explicada pelo endividamento total, dimensão da 
empresa e crescimento das vendas na indústria transformadora e 8,1% na indústria dos 
serviços.  
No que diz respeito à relação da lucratividade com a dívida de curto prazo tem-se uma 
relação positiva para ambas as indústrias. Tal sugere que o endividamento de curto 
prazo seja menos dispendioso. Já o crescimento das vendas e a dimensão da empresa 
apresentam relações estatisticamente não significativas com a lucratividade. Note-se 
que para a indústria transformadora 16,2% da variância da lucratividade pode ser 
explicada pela dívida de curto prazo, dimensão e crescimento das vendas, enquanto para 
a indústria dos serviços tem-se 5%. 
Relativamente ao endividamento de longo prazo, Gill et al. (2011) obtiveram uma 
relação positiva com a lucratividade para a indústria transformadora. Os autores 
avançam com uma possível justificação, nomeadamente, a crise económica nos Estados 
Unidos da América e as baixas taxas de juro no endividamento a longo prazo. Relações 
estatisticamente não significativas foram encontradas para a dimensão e crescimento 
das vendas com a lucratividade. Na indústria de serviços o endividamento de longo 
prazo apresenta uma relação estatisticamente não significativa com a lucratividade, o 
que poderá ser devido ao elevado rácio de endividamento apresentado neste tipo de 
endividamento nesta indústria, uma vez que os benefícios fiscais da dívida começam a 
desaparecer para elevados níveis de endividamento. Também a dimensão da empresa e 
o crescimento das vendas apresentam uma relação estatisticamente não significativa 
com a lucratividade. Assinale-se que 7,7% da variância da lucratividade é explicada 
pelo endividamento de longo prazo, dimensão da empresa e crescimento das vendas na 
indústria transformadora e apenas 1,1% na indústria dos serviços. 
Neste sentido, depreende-se que a estrutura de capitais afeta a lucratividade. Mais 
concretamente, as empresas mais lucrativas optam preferencialmente pela dívida como 
a sua principal fonte de financiamento. É salientado, contudo, que apesar dos benefícios 
resultantes da dívida, o aumento da dívida acarreta o aumento do risco de 
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incumprimento, aumentando a possibilidade de falência. Deste modo, a empresa deverá 
utilizar uma estrutura de capitais ótima, ou seja, o melhor rácio debt-to-equity que 
minimizará o custo do capital, designadamente, o custo de financiamento das operações 
da empresa.  
Refira-se que as conclusões do estudo em causa apenas podem ser generalizadas para as 
indústrias do setor dos serviços e de transformação, constituindo tal uma limitação. 
Assim sendo, Gill et al. (2011) sugerem futuras linhas de investigação, nomeadamente, 
alargar o estudo além dos setores referidos e introduzir variáveis de controlo relevantes, 
como setores industriais de diferentes países, com o objetivo de determinar outros 
fatores que influenciem a relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade. 
Akinlo e Asaolu (2012) analisam a relação em questão, assim como o perfil de 
lucratividade para empresas na Nigéria no período entre 1999 e 2007. Foram estudadas 
66 empresas cotadas no Nigerian Stock Exchange (NSE), tendo sido excluídas as 
empresas financeiras, dado ao reporte diferenciado dos seus balanços e a diferentes 
componentes no working capital. Saliente-se que apenas foram escolhidas empresas 
cotadas existentes antes de 1999 e que ainda se encontravam em atividade no fim do 
ano financeiro de 2007. 
Ainda no propósito de compreender a relação existente entre a alavancagem e a 
lucratividade foi estimada uma regressão simples que relaciona estas duas variáveis. 
Note-se que é incorporada uma variável de controlo, dimensão da empresa, por forma a 
melhorar a robustez da relação. A variável em questão é medida pelo ativo total da 
empresa. Utilizam-se, assim, a lucratividade como variável dependente e a alavancagem 
e a dimensão da empresa como variáveis independentes. 
No que concerne ao perfil de lucratividade nota-se que a um nível agregado esta terá 
diminuído 0,02% anualmente durante o período em análise. Contudo, desagregando por 
setores verifica-se que algumas empresas terão registado um aumento da lucratividade. 
Já no propósito de avaliar a relação em causa foi estimada a regressão exposta 
anteriormente pelo método dos mínimos quadrados ordinários e pelos métodos de 
efeitos fixos e aleatórios. O método que oferece melhor poder explicativo é o de efeitos 
fixos. Porém, conclui-se pelos três métodos que a lucratividade diminui com a 
alavancagem. Em concreto, estima-se que um aumento de alavancagem em 10% reduza 
a lucratividade em 0,3 a 0,4%. Os autores avançam com uma possível justificação. As 
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empresas aumentam a sua alavancagem no sentido de fazer face a problemas de 
liquidez, reduzindo a probabilidade de incorrer em falência. No entanto, o aumento de 
liquidez terá efeitos adversos na lucratividade. Tal poderá estar relacionado com o facto 
de no período em causa se terem verificado elevadas taxas de juro e um elevado custo 
dos fundos. Relativamente à dimensão da empresa é encontrada uma relação positiva 
entre a mesma e a lucratividade. De facto, para o modelo de efeitos fixos, um aumento 
de 10% na dimensão da empresa conduzirá a um aumento de 83% na lucratividade. 
Adicionalmente, os autores introduziram o crescimento das vendas como variável de 
controlo, não tendo introduzido alterações significativas aos resultados anteriormente 
expostos. De facto, o coeficiente para a dimensão da empresa encontrado foi positivo, o 
da alavancagem negativo e o do crescimento das vendas positivo, como era expectável. 
Deste modo, as empresas estarão na condição de verem os seus níveis de lucro 
aumentados se conseguirem aumentar a sua dimensão e vendas e reduzirem 
significativamente o rácio de endividamento. A limitação que pode ser referida no 
estudo de Akinlo e Asaolu (2012) passa pela não distinção entre endividamento de curto 
e longo prazo e de empresas de reduzida e grande dimensão. 
Tabela 1: Resultados dos principais estudos empíricos relativamente à relação entre a 
alavancagem e a lucratividade 
Artigo 
País da 
amostra 
Período da 
amostra 
Conclusões 
Alavancagem 
de dívida de 
curto prazo e 
lucratividade 
Alavancagem de dívida de 
longo prazo e lucratividade 
Alavancagem 
de dívida total 
e lucratividade 
Abor (2005) Gana 1998 - 2002 Positiva Negativa Positiva 
Obert e 
Olawale 
(2010) 
Zimbabué  Negativa Negativa Negativa 
Gill et al. 
(2011) 
EUA 2005 - 2007 Positiva Positiva/Inconclusiva
3
 Positiva 
Akinlo e 
Asaolu 
(2012) 
Nigéria 1999 - 2007   Negativa 
                                                          
3
 Dependendo ser no setor da indústria transformadora ou no dos serviços, respetivamente. 
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A evidência empírica relativamente à relação entre a estrutura de capitais e a 
lucratividade é inconclusiva, uma vez que, tal como se observa na tabela 1, a relação em 
causa é diferente de acordo com os diferentes estudos. Adicionalmente, a evidência 
existente é limitada. Deste modo, dada a evidência díspar e limitada existente, parece-
nos essencial estudar a relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade em outros 
mercados, como por exemplo o mercado português.  
 
 b) Estudos relacionados 
 
Apresentam-se, de seguida, diversos estudos que se encontram relacionados com o tema 
do presente trabalho de investigação. Os mesmos versam sobre a relação entre a 
estrutura de capitais e os seus determinantes, salientando-se a relação entre a estrutura 
de capitais e a lucratividade. Dada a dissemelhança na definição das variáveis 
alavancagem e lucratividade, apresenta-se a mesma de acordo com cada estudo em 
anexos na tabela A.1. 
Titman e Wessels (1988) analisam os fatores determinantes da estrutura de capitais para 
os Estados Unidos da América no período compreendido entre 1974 e 1982. Um dos 
fatores apontados é a lucratividade. No estudo em questão a relação encontrada entre a 
lucratividade e o nível de endividamento é negativa. Rajan e Zingales (1995) analisam a 
estrutura de capitais para empresas não financeiras dos países G-7
4
 entre 1987 e 1991. 
No respeitante à alavancagem, o Reino Unido e Alemanha são os países com menores 
níveis. Já no que concerne à relação entre a lucratividade e a alavancagem, é encontrada 
uma relação negativa para todos os países com exceção da Alemanha, sendo de referir a 
França, a qual apresenta uma relação estatisticamente não significativa. Aquando o 
estudo da relação em causa para pequenas e médias empresas no Reino Unido 
(Michaelas et al., 1999) observa-se uma relação negativa, independentemente da 
maturidade da dívida ser de curto ou longo prazo. Note-se que foi utilizada uma amostra 
de 3500 empresas no período entre 1988 e 1995. Gaud et al. (2005) analisam 104 
empresas suíças cotadas no Swiss Stock Exchange entre 1991 e 2001. A análise permite 
concluir existir uma relação negativa entre a alavancagem e a lucratividade. No entanto, 
quando estudada a relação entre a lucratividade desfasada em um período e a 
                                                          
4
  Alemanha, Canadá, Estados Unidos, França, Itália, Japão e Reino Unido. 
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alavancagem a relação é positiva. Uma possível justificação apontada prender-se-á com 
o facto de os bancos suíços recorrerem a dados históricos aquando a concessão de 
crédito. Sogorb (2002) encontra uma relação negativa entre a alavancagem e a 
lucratividade tendo por base uma amostra de 3962 pequenas e médias empresas 
espanholas não financeiras entre 1994 e 1998. Já Cassar e Holmes (2003) analisaram 
um conjunto de 1555 de pequenas e médias empresas australianas entre 1995 e 1998. 
Foi assim encontrada uma relação entre a lucratividade e todas as medidas para aferir a 
alavancagem negativa. Estudando a questão da estrutura de capitais ao nível de países 
em desenvolvimento tem-se Booth et al. (2001). Neste sentido, são analisadas empresas 
de 10 países em desenvolvimento
5
 entre 1980 e 1990. Assim sendo, concluíram que os 
fatores determinantes da estrutura de capitais dos Estados Unidos da América e dos 
países europeus são semelhantes com os países em análise. Refira-se, contudo, que 
existem diferenças na forma como os rácios de endividamento são afetados por fatores 
inerentes a cada país, tais como, o desenvolvimento dos mercados de capitais e a taxa de 
inflação. Neste estudo é igualmente encontrada uma relação negativa entre a 
alavancagem e a lucratividade, sendo que tal é independente da forma como o rácio de 
endividamento esteja definido. 
Contrariamente existe evidência empírica que sustenta que a referida relação seja 
positiva. Limitando a análise a empresas diversificadas, a relação é positiva (Ruland e 
Zhou, 2005). Tal suceder-se-á, uma vez que empresas mais diversificadas apresentam 
um maior nível de cash flow e menores oportunidades de investimento. Assim sendo, 
terão maiores incentivos a expandir-se para além da sua dimensão ótima. Deste modo, o 
endividamento poderá diminuir os custos de agência, tendo assim um impacto positivo 
na lucratividade da empresa. 
Existe ainda evidência no sentido da relação entre a estrutura de capitais e a 
lucratividade ser estatisticamente não significativa (Amjed, 2007). De facto, tendo por 
análise 100 empresas paquistanesas do setor têxtil cotadas no Karachi Stock Exchange 
(KSE) entre 1999 e 2004, foi encontrada uma relação estatisticamente não significativa 
entre a dívida total e a lucratividade. Tal é justificado com as diferentes características 
da dívida de curto e longo prazo, para as quais foram encontradas relações 
estatisticamente significativas positiva e negativa, respetivamente. Deesomsak et al. 
                                                          
5
 Brasil, Coreia do Sul, Índia, Jordânia, Malásia, México, Paquistão, Tailândia, Turquia e Zimbabué. 
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(2004) analisam a estrutura de capitais para 4 países do continente asiático
6
, tendo 
encontrado para todos uma relação negativa, sendo, contudo, todas estatisticamente não 
significativas, à exceção da Malásia.  
 
1.3 Estrutura de capitais e lucratividade: fase dos ciclos económicos e 
crise financeira de 2008 
 
O estudo do efeito da estrutura de capitais na lucratividade pode ser suscetível de ser 
enriquecido pela perceção de que tipos de fatores poderão condicionar o mesmo. Deste 
modo, é considerado relevante perceber em que medida a estrutura de capitais afeta os 
lucros tendo em consideração o ciclo em que a economia se encontra e adicionalmente, 
o efeito que a presença de uma crise financeira como a de 2008 poderá ter na relação em 
causa. Note-se, contudo, que não foram encontrados quaisquer estudos que analisem 
diretamente a relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade tendo em 
consideração a fase dos ciclos económicos e a crise financeira de 2008. 
Não obstante, de seguida apresentam-se estudos que se encontram relacionados com 
estas temáticas, estando divididos em dois subcapítulos, designadamente, os ciclos 
económicos e a crise financeira de 2008, respetivamente.  
 
1.3.1 Ciclos económicos 
 
No presente subcapítulo expõem-se primeiramente os estudos que estão relacionados 
com a relação entre a estrutura de capitais e a performance das empresas, entrando em 
consideração com a fase dos ciclos económicos. Posteriormente apresentam-se estudos 
mais distantes daquilo em que se pretende focar a análise, nomeadamente, os que 
versam sobre a relação entre a estrutura de capitais e os ciclos económicos. Considerou-
se ser pertinente perceber em que medida a estrutura de capitais, variável explicativa da 
lucratividade, é influenciada pela fase do ciclo económico. 
Braun e Larrain (2005) analisam um conjunto de 2395 de indústrias de 111 países entre 
1963 e 1999 no sentido de aferir o impacto dos ciclos económicos, designadamente, as 
recessões, no crescimento das empresas. Neste sentido, concluem que em anos de 
                                                          
6
Austrália, Malásia, Singapura e Tailândia. 
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recessão observa-se uma diminuição de 4.7 p.p na taxa de crescimento da produção 
industrial. Verificam, contudo, que o decréscimo no crescimento é maior quando a 
indústria em causa se encontra mais dependente do financiamento externo. 
Efetivamente para as indústrias mais dependentes no financiamento externo, o 
decréscimo no crescimento da produção é de cerca de 5,4 p.p.  
Bilych (2012) atenta para o facto que as empresas tendem a ter lucros elevados em 
períodos de maior crescimento económico, sendo os mercados dominados por um 
sentimento geral de confiança e otimismo. Já em períodos de crise os lucros tendem 
para zero. Refere ainda que o financiamento se encontra dependente do nível dos lucros, 
refletindo-se tal situação na capacidade de acesso ao crédito e no custo do mesmo. 
Observa-se assim que existe uma tendência para que em períodos de maior crescimento 
económico, as empresas registem uma melhor performance comparativamente aos 
períodos de menor crescimento. 
Expõem-se seguidamente os estudos que analisam de que forma a fase de ciclo 
económico condiciona a estrutura de capitais. 
Chloe et al. (1993) aquando do estudo de ofertas públicas de capital, observam que as 
variáveis que captam os ciclos económicos apresentam um poder explicativo 
significativo. Concluem, assim, que as questões relacionadas com o capital são pró-
cíclicas e as com a dívida contra-cíclicas. 
Korajczyk e Levy (2003) analisam o efeito das condições macroeconómicas na escolha 
da estrutura de capitais. São analisadas empresas a um nível mundial incluídas na base 
de dados COMPUSTAT entre o 1º trimestre de 1984 e o 3º trimestre de 1999, tendo 
sido excluídas as empresas financeiras e as de utilities.  
No sentido de aferir a relação em causa, Korajczyk e Levy (2003) incluem dois tipos de 
variáveis: macroeconómicas e específicas à empresa. As macroeconómicas são 
compostas pelas variáveis crescimento dos lucros das empresas a dois anos, a 
rendibilidade de mercado de capitais a dois anos e o spread do papel comercial, 
enquanto as específicas à empresa incluem o ativo, a lucratividade, o benefício fiscal e a 
dimensão da empresa. Além disso, dividem a amostra de empresas consoante as 
mesmas sejam classificadas como se encontrando financeiramente constrangidas ou 
não.  
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No que concerne à relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade observam uma 
relação negativa e concluem que a alavancagem apresenta um carácter contra-cíclico no 
conjunto das empresas não restringidas financeiramente e pró-cíclico no conjunto das 
empresas restringidas. 
Hackbarth et al. (2006), por sua vez, estudam o efeito quantitativo das condições 
macroeconómicas no risco de crédito e nas decisões de estrutura de capital. Concluem 
através do modelo que constroem, entre outros aspetos, que a alavancagem deverá ser 
contra-cíclica, sendo evidenciada a consistência com Korajczyk e Levy (2003). 
Já Akhtar (2012) estuda o efeito dos ciclos económicos na estrutura de capitais. Trata-se 
de uma extensão do trabalho de Lemmon et al. (2008), o qual conclui que grande parte 
da variação dos rácios de alavancagem é motivada por um fator de tempo invariável não 
observável, o qual resulta em estruturas de capital estáveis ao longo do tempo, sendo os 
determinantes da estrutura de capitais amplamente identificados na literatura 
considerados por estes não explicativos. No entanto, Lemmon et al. (2008) não 
identificam quais os possíveis fatores que estarão na base do fator de tempo invariável 
não observável. 
Desta forma, Akhtar (2012) incorpora as quatro fases dos ciclos económicos – 
contração, recessão, expansão e pico, por forma a tentar perceber se os ciclos 
económicos poderão explicar o fator de tempo invariável. Assim, constrói duas 
regressões consoante o rácio de alavancagem de longo prazo esteja definido em termos 
contabilísticos ou de mercado. As regressões foram calculadas por via do método dos 
mínimos quadrados ordinários e pelos efeitos fixos. As variáveis dependentes 
consideradas incluem alguns dos determinantes da estrutura de capitais profusamente 
estabelecidos na literatura, designadamente, a dimensão da empresa, o rácio market-to-
book, a lucratividade, a tangibilidade do ativo, a média da alavancagem da indústria, a 
volatilidade do cash flow, o status do pagamento de dividendos, os ciclos económicos e 
o facto da empresa se encontrar financeiramente constrangida ou não. Em análise 
encontram-se todas as empresas não financeiras norte-americanas que constem na base 
de dados COMPUSTAT entre 1950 e 2010. Akhtar (2012) conclui que (i) a inclusão das 
quatro fases dos ciclos económicos desempenha um papel importante na explicação da 
estrutura de capitais, especialmente as fases de contração e recessão e (ii) a inclusão das 
quatro fases dos ciclos económicos na regressão dos efeitos fixos aumenta o poder 
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explicativo do modelo comparativamente à regressão calculada pelo método dos 
mínimos quadrados ordinários, o que aponta para o facto dos ciclos económicos 
desempenharem um papel relevante na explicação do fator de tempo invariável não 
observável. Akhtar (2012) observa ainda que em períodos de contração económica a 
alavancagem de longo prazo tende a aumentar, assim como em períodos de recessão, 
sendo nesta última o aumento superior. Relativamente às variáveis respeitantes aos 
determinantes da estrutura de capitais considerados generalizadamente na literatura, os 
resultados vêm em linha com estudos anteriores, destacando-se a relação negativa entre 
a lucratividade e a alavancagem. 
 
1.3.2 Crise financeira de 2008 
 
No subcapítulo que se segue serão expostos numa primeira fase um estudo que incide 
sobre a relação entre a alavancagem e a performance das empresas no contexto da crise, 
seguindo-se os estudos que analisam a relação entre a estrutura de capitais e a crise 
financeira de 2008. 
Adjei (2010) analisa o efeito da dependência de dívida antes e após da crise do 
subprime na performance das empresas. São analisadas 2531 empresas que constam na 
base de dados COMPUSTAT, tendo sido excluídas as empresas de utilities e 
financeiras. O período em análise é suscetível de ser dividido em duas partes, 
designadamente, entre 2000 e 2007 – o período pré-crise e o ano de 2008 – o período de 
crise. 
Adjei (2010) avança com três hipóteses, com base em fundamentação teórica, 
designadamente: 
Hipótese 1 – As empresas com uma maior dependência de dívida registarão um maior 
decréscimo em performance do período pré-crise para o período crise.  
A crise do subprime conduziu os EUA a uma situação próxima da recessão e em 
recessão as empresas tendem a ter menores fundos internos e consequentemente, têm 
uma maior procura por fundos externos, assumindo que o nível desejado de produção 
não é reduzido de forma expressiva (Braun e Larrain, 2005; Lucas, 1977; Rajan e 
Zingales, 1998). Deste modo, se uma empresa dependente de financiamento externo 
necessitar de fundos adicionais, a probabilidade de os obter em período de crise é 
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menor, dadas as maiores restrições ao crédito (Chan-Lau e Chen, 1998; Kim e Stone, 
1999). Consequentemente, as empresas terão que provavelmente renunciar a 
investimentos geradores de valor, o que diminuirá a performance das empresas.  
Hipótese 2 – As empresas com uma maior dependência de dívida que recorrem a dívida 
adicional em períodos de crise apresentam um maior decréscimo em termos de 
performance. 
Em períodos de crise o acesso ao crédito é limitado (Chan-Lau e Chen, 1998; Kim e 
Stone, 1999), pelo que empresas dependentes de dívida ao contrair dívida adicional 
fazem-no a um custo mais elevado, resultando num maior custo de capital. Assim, 
estando estas empresas sujeitas a um custo mais elevado da dívida em crise, terão uma 
menor performance. 
Hipótese 3 – As empresas que detenham uma estrutura de capitais com uma reduzida 
percentagem de dívida e que recorram a dívida adicional em períodos de crise 
apresentam uma diminuição de performance não significativa. 
As empresas que detêm uma reduzida percentagem de dívida e abdicam assim dos 
benefícios fiscais associados à dívida têm um maior incentivo a aceitarem no futuro 
projetos com menor risco, contrariamente às empresas com uma elevada percentagem 
de dívida nas suas estruturas de capitais (Maksimovic e Zechner, 1991). Adicionalmente 
é também encontrada uma relação positiva entre os rácios de endividamento e o risco 
dos seus cash flows (Baskin, 1989; Castanias, 1983). Deste modo, empresas com uma 
menor percentagem de dívida terão uma maior facilidade de acesso ao crédito e a um 
custo mais reduzido em período de crise comparativamente às empresas com uma maior 
percentagem de dívida nas suas estruturas de capitais, o que fará com que o impacto na 
performance seja reduzido ou nenhum. 
Adjei (2010) conclui pela não rejeição das três hipóteses. Efetivamente, para as 
empresas com uma elevada percentagem de dívida nas suas estruturas de capitais, maior 
será o decréscimo na performance entre os períodos pré-crise e crise. Em período de 
crise, observa-se que as empresas com elevada dependência de financiamento em dívida 
e que mais contraem nova dívida, menor performance terão. Relativamente às empresas 
com reduzida percentagem de dívida nas suas estruturas de capitais em período de crise, 
não é encontrada qualquer relação estatisticamente significativa entre a nova dívida 
contraída e a performance das mesmas. 
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São expostos agora os estudos que analisam a relação entre a estrutura de capitais e a 
crise financeira de 2008. 
Fosberg (2012) estuda o efeito da crise financeira de 2008 na estrutura de capitais. 
Contudo há que ter em consideração que a crise financeira criou uma recessão, a qual 
por si só afeta a estrutura de capitais. Deste modo, a análise será ajustada por forma a 
serem suscetíveis de se identificarem os efeitos da estrutura de capitais atribuíveis à 
crise financeira.  
Desta forma, foram analisadas todas as empresas entre 2001 e 2010 presentes na base de 
dados COMPUSTAT. Excluíram-se, contudo, as empresas financeiras e de utilities. 
Registou-se que o principal efeito da crise financeira na estrutura de capitais foi o 
aumento significativo da dívida. De facto, entre 2006 e 2008 contabilizou-se um 
aumento do rácio de endividamento de mercado em cerca de 5,5% causado 
simultaneamente pela crise financeira e a recessão. Controlando os efeitos da recessão, 
observou-se que a maior parte (5,1%) da acumulação da dívida ocorreu devido à crise 
financeira. Fosberg (2012) observa ainda que o efeito da crise financeira na estrutura de 
capitais terá sido quase na sua totalidade revertido no fim do ano de 2010.  
Carvalhal e Leal (2013) estudam os determinantes das componentes de financiamento 
internacional e também doméstico da estrutura de capitais de empresas brasileiras não 
financeiras e cotadas em bolsa antes e durante a crise financeira de 2008. Nesse sentido, 
realizam uma análise comparativa entre o ano de 2004 e o ano de 2008. O ano de 2004 
foi escolhido por se encontrar suficientemente distante do início da crise e por ser 
passível de comparação com estudos já realizados, enquanto o ano de 2008 foi 
selecionado por ter sido considerado o ano mais severo de crise. Não foram analisados 
os anos após 2008, uma vez ter-se assistido nesse período a uma parcial recuperação, 
pelo menos em muitos mercados emergentes e alguns desenvolvidos, sendo o propósito 
do estudo em causa analisar as consequências da crise financeira de 2008.  
Através de uma análise comparativa da estrutura de capitais média e indicadores 
financeiros antes e após a crise, Carvalhal e Leal (2013) retiram as seguintes 
conclusões:  
 O financiamento de curto prazo como percentagem do ativo diminuiu, enquanto 
o financiamento de longo prazo aumentou; 
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 O uso de obrigações domésticas como percentagem do ativo registou um 
acréscimo e o de empréstimos bancários internacionais como percentagem do 
ativo um decréscimo, registando-se igualmente uma diminuição da percentagem 
de empresas que recorrem aos empréstimos bancários internacionais; 
 O financiamento tornou-se mais escasso e custoso para as empresas brasileiras 
durante a crise; 
 A lucratividade, aferida pela rendibilidade do ativo, diminuiu; 
 O valor relativo de mercado das empresas, medido pelo Q de Tobin, diminuiu. 
Sumariamente Carvalhal e Leal (2013) concluíram que a estrutura de capitais das 
empresas brasileiras não financeiras foi afetada pela crise financeira de 2008. 
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2. Questões de Investigação 
 
No capítulo que se segue são apresentadas as questões que se pretendem investigar no 
presente estudo. Enumeram-se, essencialmente, três grandes questões. 
Em primeira instância, é estudada a relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade 
em Portugal, constituindo esta a questão central da nossa investigação. Tanto quanto se 
sabe, tal estudo vai ser implementado pela primeira vez em Portugal. Pretende-se saber 
em que medida a estrutura de capitais afeta positivamente ou negativamente a 
lucratividade ou mesmo se não apresenta qualquer impacto na mesma. Existem diversas 
teorias que preveem efeitos distintos da utilização de dívida na lucratividade, sendo um 
dos pontos de interesse do presente estudo testar a validade dessas teorias. Refira-se 
ainda que o estudo desta questão permite, por um lado, compreender de que forma deve 
ser pautado o financiamento por forma a cumprir um dos objetivos últimos de qualquer 
organização, a maximização do lucro, assim como, contribuir para um maior 
entendimento da escolha da estrutura de capitais ótima. Acrescente-se que a estrutura de 
capitais é medida por diferentes rácios de alavancagem consoante a maturidade da 
dívida, nomeadamente, rácios de alavancagem de dívida de curto prazo e dívida de 
longo prazo, além do rácio de endividamento total. Deste modo, é possível perceber o 
efeito da estrutura de capitais na lucratividade independentemente das características 
diferenciadas do endividamento de acordo com a maturidade. 
A segunda questão de investigação passa por compreender qual o efeito dos ciclos 
económicos na relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade em Portugal. Esta é 
uma questão que não se encontra abordada na literatura. Considerámos, contudo, que o 
seu estudo seria relevante ao entendimento da relação entre a estrutura de capitais e a 
lucratividade. De facto, as fases dos ciclos económicos afetam a capacidade das 
empresas gerarem lucros, a capacidade de acesso ao financiamento e o custo do mesmo, 
pelo que se considera que as diferentes fases dos ciclos económicos terão efeitos 
diferenciados na relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade.  
Na terceira e última questão de investigação procura-se perceber qual o efeito 
combinado dos ciclos económicos e da crise financeira de 2008 na relação entre a 
estrutura de capitais e a lucratividade. A crise financeira de 2008 teve consequências de 
grande magnitude na economia mundial, incluindo Portugal, pelo que se considera que 
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a par do estudo da relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade à luz da fase do 
ciclo económico se deverá ter em atenção o efeito da crise financeira de 2008. 
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3. Dados e Metodologia 
 
Neste capítulo pretendemos expor os dados e a metodologia que vão ser utilizados no 
presente trabalho de investigação, encontrando-se desta forma subdividido em duas 
partes.  
 
3.1 Dados 
 
O estudo em questão versa sobre uma amostra de trinta e seis empresas cotadas no PSI 
Geral no período compreendido entre 1996 e 2011. A frequência dos dados é anual, tal 
como a maioria dos restantes estudos sobre o tema. Refira-se, contudo, que não existem 
para todos os anos em questão dados para todas as empresas.  
O critério utilizado na seleção das empresas prendeu-se com dois aspetos. Por um lado, 
foram excluídas as empresas financeiras, devido ao carácter diferenciado da estrutura de 
capitais destas últimas comparativamente às empresas não financeiras, tal como em 
Akinlo e Asaolu (2012). Por outro lado, apenas foram incluídas empresas para as quais 
existissem dados em pelo menos dez anos.
7
 De referir que todos os dados foram obtidos 
com recurso à base de dados Thomson Reuters Datastream. 
 
3.2 Metodologia 
 
A metodologia utilizada no presente estudo é a de dados em painel, dado analisarem-se 
um conjunto de empresas num determinado período de tempo.  
Refira-se que a metodologia em questão é suscetível de ser decomposta em três partes 
consoante se analise a relação entre a estrutura de capitais e lucratividade, estrutura de 
capitais e lucratividade tendo em consideração a fase do ciclo económico e estrutura de 
capitais e lucratividade tendo em consideração não só a fase do ciclo económico como 
também o efeito da crise financeira de 2008.  
 
                                                          
7
  Este critério foi utilizado devido à falta de disponibilidade de dados. Caso fosse utilizado o critério de 
dispor dados em todos os 16 anos da amostra, apenas teríamos em estudo 21 empresas.  
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3.2.1 Estrutura de capitais e lucratividade 
 
A metodologia utilizada assemelha-se à adotada por Abor (2005), nomeadamente, no 
que se refere à utilização de metodologia de dados em painel e à escolha e definição das 
variáveis utilizadas. Tal escolha deveu-se à similitude em termos de objeto de estudo e 
de população estudada, designadamente a utilização de uma amostra geral de empresas 
cotadas em bolsa num dado país. De referir que a metodologia em causa já foi adotada 
em outros estudos, nomeadamente em Gill et al. (2011).  
Deste modo, no sentido de aferir a relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade 
são construídas três regressões consoante a definição de alavancagem pretendida 
analisar. 
A variável dependente, lucratividade, é medida pelo rácio entre os resultados antes de 
juros e impostos (EBIT) e o capital próprio, designadamente o ROE, utilizado como 
proxy da lucratividade de uma empresa. As variáveis independentes abrangem os rácios 
de alavancagem e as variáveis de controlo. A estrutura de capitais é medida por três 
variáveis, nomeadamente que captam o endividamento total, de curto prazo e de longo 
prazo. Assim sendo, têm-se os rácios entre dívida total e capital próprio, dívida de curto 
prazo e capital próprio e dívida de longo prazo e capital próprio. 
Adicionalmente são incluídas duas variáveis de controlo, tal como em Abor (2005), 
designadamente, a dimensão da empresa, medida pelo logaritmo das vendas e o 
crescimento das vendas, dado pela diferença entre as vendas correntes e as vendas do 
ano anterior a dividir pelas vendas do ano anterior. Tais variáveis são introduzidas por 
forma a melhorar a robustez dos resultados. 
A relação entre a lucratividade e a alavancagem é assim estimada utilizando as 
seguintes regressões: 
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Em que, 
       é o EBIT dividido pelo capital próprio para a empresa i no ano t; 
      é a dívida total dividida pelo capital próprio para a empresa i no ano t; 
       é a dívida de curto prazo dividida pelo capital próprio para a empresa i no ano t; 
       é a dívida de longo prazo dividida pelo capital próprio para a empresa i no ano t; 
       é a dimensão da empresa, designadamente o logaritmo das vendas para a 
empresa i no ano t; 
      é o crescimento das vendas,  diferença entre as vendas correntes e as vendas do 
ano anterior a dividir pelas vendas do ano anterior, para a empresa i no ano t; 
     é o termo de perturbação aleatório. 
 
3.2.2 Estrutura de capitais e lucratividade: fase de ciclo económico 
 
A relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade delineia-se agora tendo em 
consideração a fase do ciclo económico. 
Desta forma, são construídas três regressões consoante a definição de alavancagem, à 
semelhança do exposto anteriormente para aferir a relação entre a estrutura de capitais e 
a lucratividade, introduzindo-se agora variáveis adicionais.  
A lucratividade, variável explicada, é medida pelo ROE, nomeadamente, o rácio entre 
os resultados antes de juros e impostos (EBIT) e o capital próprio. 
As variáveis explicativas incluem os rácios de alavancagem, o efeito multiplicativo das 
variáveis binárias que captam a fase de ciclo económico pelo respetivo rácio de 
alavancagem e as variáveis de controlo dimensão da empresa e crescimento das vendas. 
Os rácios de alavancagem captam o endividamento total, de curto e longo prazo. Os 
mesmos são obtidos pelos quocientes entre dívida total e capital próprio, dívida de curto 
prazo e capital próprio e dívida de longo prazo e capital próprio, respetivamente. 
No propósito de compreendermos o efeito da fase do ciclo económico na relação entre a 
estrutura de capitais e lucratividade, foram construídas as variáveis que resultam do 
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efeito multiplicativo de variáveis binárias pelo rácio de alavancagem que se pretende 
analisar.
8
 
Refira-se que as fases de ciclo económico consideradas foram as fases de ciclo 
económico neutro, expansão e contração. Classificámos as fases em questão tendo em 
conta o hiato do produto, pesem embora as limitações, consideramos que esta questão 
pode acrescentar valor à compreensão da relação existente entre a estrutura de capitais e 
a lucratividade. Não pretendemos, assim, encerrar o estudo desta questão, mas sim 
lançar o debate para que ela possa ser estudada futuramente. Segundo Abel et al. 
(2008), um hiato do produto positivo, ou seja, produto efetivo superior ao produto 
potencial, significa que a economia encontra-se em estado de sobreaquecimento. Por 
outro lado, um hiato do produto negativo, significando que o produto efetivo se 
encontra abaixo do produto potencial, conduz a economia a um estado recessivo. Deste 
modo, procedemos à classificação das fases de ciclo económico tendo por base o 
seguinte critério: classificação do ano em fase de expansão, neutro e contração quando o 
hiato do produto é positivo, nulo e negativo, respetivamente. Os dados relativos ao hiato 
do produto foram obtidos com recurso à OCDE
9
, sendo que a classificação das fases de 
ciclo económico no período compreendido entre os anos de 1996 e 2011 pode ser 
consultada em anexos na tabela A.3. No sentido de captar a fase de ciclo económico são 
construídas duas variáveis binárias, D1 e D2. Atente-se, seguidamente, no significado 
das variáveis. 
 
D1 =  
 
 
D2 = 
 
                                                          
8
 A introdução das variáveis binárias apenas capta o efeito dos ciclos económicos na lucratividade. No 
entanto, o que se pretende captar é o efeito dos ciclos económicos na relação entre a estrutura de capitais 
e a lucratividade, daí a introdução do efeito multiplicativo. 
  
9 OECD Economic Outlook, Volume 2012 Issue 2 - No. 92 - © OECD 2012 
1,  se a economia se encontra em expansão 
0,  se a economia não se encontra em expansão 
1,  se a economia se encontra em contração 
0,  se a economia não se encontra em contração 
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Refira-se que quando D1 e D2 assumem simultaneamente o valor zero está-se na 
presença da categoria base, nomeadamente, a fase de ciclo económico neutro. 
Adicionalmente são incluídas as variáveis de controlo dimensão da empresa, dada pelo 
logaritmo das vendas e crescimento das vendas, dado pela diferença entre as vendas 
correntes e as vendas do ano anterior a dividir pelas vendas do ano anterior. Tais 
variáveis são introduzidas por forma a melhorar a robustez dos resultados, tal como em 
Abor (2005).  
A relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade considerando a fase de ciclo 
económico é assim estimada recorrendo às seguintes regressões: 
 
 
  


tititiitiitititi
tititiitiitititi
tititiitiitititi
CVaDIMaDALPaDALPaALPaaROE
CVaDIMaDACPaDACPaACPaaROE
CVaDIMaDATaDATaATaaROE
,,5,4,3,2,10,
,,5,4,3,2,10,
,,5,4,3,2,10,
21
21
21
6.3
)5.3(
4.3



 
Em que, 
       é o EBIT dividido pelo capital próprio para a empresa i no ano t; 
      é a dívida total dividida pelo capital próprio para a empresa i no ano t; 
       é a dívida de curto prazo dividida pelo capital próprio para a empresa i no ano t; 
       é a dívida de longo prazo dividida pelo capital próprio para a empresa i no ano t; 
     é a variável binária que apresenta o valor 1 para a empresa i quando a fase de ciclo 
económico é expansão e 0 em caso contrário; 
    é a variável binária que apresenta o valor 1 para a empresa i quando a fase de ciclo 
económico é contração e 0 em caso contrário; 
       é a dimensão da empresa, designadamente o logaritmo das vendas para a 
empresa i no ano t; 
      é o crescimento das vendas,  diferença entre as vendas correntes e as vendas do 
ano anterior a dividir pelas vendas do ano anterior, para a empresa i no ano t; 
     é o termo de perturbação aleatório. 
 
Como já referido anteriormente, é introduzido o efeito multiplicativo das variáveis 
binárias D1 e D2 pelo rácio de alavancagem que se pretende analisar, por forma a captar 
o efeito dos ciclos económicos na relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade. 
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3.2.3 Estrutura de capitais e lucratividade: fase de ciclo económico e 
crise financeira de 2008 
 
A relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade tendo em consideração 
simultaneamente o efeito da fase do ciclo económico e da crise financeira de 2008 na 
mesma é avaliada por três regressões, dependendo da definição de alavancagem 
analisada. 
Deste modo, tem-se a variável dependente a lucratividade, a qual é dada pelo ROE. As 
variáveis independentes incluem os rácios de alavancagem, o efeito multiplicativo das 
variáveis binárias que captam a fase de ciclo económico e a crise financeira de 2008 
pelo rácio de alavancagem que se pretende analisar e as variáveis de controlo dimensão 
da empresa e crescimento das vendas. 
No referente aos rácios de alavancagem é captado o endividamento total, de curto e 
longo prazo. Os mesmos são obtidos pelos quocientes entre a dívida total e capital 
próprio, dívida de curto prazo e capital próprio e dívida de longo prazo e capital próprio, 
respetivamente. 
O efeito multiplicativo das variáveis binárias que captam a fase de ciclo económico e a 
crise financeira de 2008 pelo rácio de alavancagem que se pretende analisar é 
introduzido com o propósito de se tentar perceber em que medida as últimas têm 
impacto ou não na relação entre a estrutura de capitais e lucratividade.
10
 
Deste modo, como já referido anteriormente, as fases de ciclo económico consideradas 
são a fase de ciclo neutro, expansão e contração. Relembre-se o significado das 
variáveis binárias D1 e D2 utilizadas no sentido de captar as diferentes fases. 
 
 
D1 =  
 
                                                          
10 A introdução das variáveis binárias apenas capta o efeito dos ciclos económicos e da crise financeira de 
2008 na lucratividade. No entanto, o que se pretende captar é o efeito dos ciclos económicos e da crise 
financeira de 2008 na relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade, daí a introdução do efeito 
multiplicativo. 
  
 
0,  se a economia não se encontra em expansão 
1,  se a economia se encontra em expansão 
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D2 = 
 
Note-se que quando D1 e D2 assumem conjuntamente o valor zero está-se na presença 
da categoria base, nomeadamente, a fase de ciclo económico neutro. 
O efeito da crise financeira de 2008 é medido no período compreendido entre 2008 e 
2011 – último ano em análise, dado ter sido considerado que os efeitos da crise 
financeira iniciada em 2008 foram sentidos no período entre 2008 e 2012. Constrói-se 
assim a variável binária D3 no âmbito de avaliar o impacto da crise financeira de 2008. 
Atente-se na definição da mesma. 
 
D3 = 
 
No âmbito de melhorar a robustez dos resultados, são inseridas as variáveis de controlo 
dimensão da empresa, dada pelo logaritmo das vendas, e crescimento das vendas, dado 
pela diferença entre as vendas correntes e as vendas do ano anterior a dividir pelas 
vendas do ano anterior, tal como em Abor (2005). 
A relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade considerando a fase do ciclo 
económico e a crise financeira de 2008 é assim estimada recorrendo às seguintes 
regressões: 
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0,  se a economia não se encontra em contração 
1,  se a economia se encontra em contração 
0,  se a economia não se encontra na presença do efeito da crise financeira de 2008 
1,  se a economia se encontra na presença do efeito da crise financeira de 2008 
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Em que, 
       é o EBIT dividido pelo capital próprio para a empresa i no ano t; 
      é a dívida total dividida pelo capital próprio para a empresa i no ano t; 
       é a dívida de curto prazo dividida pelo capital próprio para a empresa i no ano t; 
       é a dívida de longo prazo dividida pelo capital próprio para a empresa i no ano t; 
     é a variável binária que apresenta o valor 1 para a empresa i quando a fase de ciclo 
económico é expansão e 0 em caso contrário; 
    é a variável binária que apresenta o valor 1 para a empresa i quando a fase de ciclo 
económico é contração e 0 em caso contrário; 
    é a variável binária que apresenta o valor 1 para a empresa i quando se está na 
presença do efeito da crise financeira de 2008 e 0 em caso contrário; 
       é a dimensão da empresa, designadamente o logaritmo das vendas para a 
empresa i no ano t; 
      é o crescimento das vendas,  diferença entre as vendas correntes e as vendas do 
ano anterior a dividir pelas vendas do ano anterior, para a empresa i no ano t; 
     é o termo de perturbação aleatório. 
 
Como já se referiu anteriormente, foi incluído o efeito multiplicativo das variáveis 
binárias D1, D2 e D3 pelo rácio de alavancagem que se pretende analisar, com o intuito 
de captar o efeito dos ciclos económicos e da crise financeira de 2008 na relação entre a 
estrutura de capitais e a lucratividade. 
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4. Análise dos Resultados 
 
O presente capítulo encontra-se subdividido em três subcapítulos. Deste modo, são 
apresentados os resultados e respetiva discussão relativamente à (i) relação entre a 
estrutura de capitais e a lucratividade; (ii) relação entre a estrutura de capitais e a 
lucratividade tendo em consideração os ciclos económicos e (iii) relação entre a 
estrutura de capitais e a lucratividade tendo em consideração os ciclos económicos e a 
crise financeira de 2008. 
Note-se que os resultados que se seguem foram obtidos com recurso ao software Eviews 
7.  
 
4.1 Estrutura de capitais e lucratividade 
 
Em consideração tem-se a relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade, a qual 
nunca foi diretamente testada em Portugal, tanto quanto se sabe.  
As teorias existentes quanto à relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade não 
são geradoras de consenso, ao que se soma o facto de existirem diversos estudos 
empíricos que analisam a relação para outros países, sendo os resultados diferentes entre 
países e ainda no mesmo país a relação pode apresentar um sinal diferente consoante a 
definição de alavancagem. Deste modo, dada a ambiguidade existente quanto ao 
impacto da estrutura de capitais na lucratividade, não nos é possível formular uma 
expectativa de qual será o efeito da alavancagem na lucratividade em Portugal. 
Neste sentido, pretende-se estudar pela primeira vez a relação entre a estrutura de 
capitais e a lucratividade em Portugal, recorrendo-se à análise de regressões. 
Porém, antes de apresentarmos os resultados empíricos obtidos, apresentamos na tabela 
2 as correlações entre as variáveis utilizadas nesta questão de investigação. Verifica-se 
que a lucratividade é positivamente correlacionada com a alavancagem, 
independentemente da definição de alavancagem. As correlações positivas explicam 
que a utilização de dívida total, dívida de curto prazo e dívida de longo prazo na 
estrutura de capitais aumenta a lucratividade. 
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Tabela 2: Coeficientes de correlação 
A tabela que se segue apresenta as correlações entre as variáveis utilizadas na análise de 
regressões. Sob análise encontram-se 36 empresas portuguesas não financeiras cotadas no PSI 
geral entre 1996 e 2011, sendo a frequência dos dados anual. Os dados foram obtidos com 
recurso à base de dados Thomson Reuters Datastream. 
A variável lucratividade, aferida pelo ROE, é designadamente o quociente entre o EBIT e o 
capital próprio. As variáveis de alavancagem, captadas por AT, ACP e ALP são dadas pelos 
quocientes entre a dívida total e o capital próprio, dívida de curto prazo e capital próprio e 
dívida de longo prazo e capital próprio, respetivamente. Por sua vez, as variáveis de controlo, 
dimensão da empresa (DIM) e crescimento das vendas (CV), são dadas pelo logaritmo das 
vendas do próprio ano e pela diferença entre as vendas correntes e as vendas do ano anterior a 
dividir pelas vendas do ano anterior. 
Entre parêntesis encontram-se os p-values associados ao teste bilateral que tem como hipótese 
nula as correlações entre as variáveis serem estatisticamente não significativas. *denota a 
significância estatística para um nível de confiança de 99%. 
 ROE AT ACP ALP DIM CV 
ROE 
 
1      
AT 
 
0,332* 
(0,00) 
1     
ACP 
 
0,281* 
(0,00) 
0,966* 
(0,00) 
1    
ALP 
 
0,357* 
(0,00) 
0,973* 
(0,00) 
0,886* 
(0,00) 
1   
DIM 
 
0,008 
(0,85) 
-0,026 
(0,56) 
-0,061 
(0,16) 
-0,003 
(0,95) 
1  
CV 
 
0,004 
(0,92) 
-0,024 
(0,58) 
-0,030 
(0,51) 
-0,031 
(0,50) 
-0,030 
(0,50) 
1 
 
No âmbito de aferir a relação entre a lucratividade e os rácios de dívida total, dívida de 
curto prazo e dívida de longo prazo, respetivamente, recorreu-se, como já referido 
anteriormente, à análise de regressões pelo método dos efeitos aleatórios com cross-
section. 
11
 Os resultados das regressões apresentam-se na tabela 3. 
 
                                                          
11 As regressões foram estimadas usando efeitos aleatórios com cross-section, dado ter sido implementado 
o teste de Hausman e o mesmo ter indicado que na escolha entre efeitos fixos vs. efeitos aleatórios 
deveriam ser utilizados efeitos aleatórios. Os testes encontram-se em anexos nas tabelas A.5, A.6 e A.7. 
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Tabela 3: Relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade 
A presente tabela permite-nos aferir a relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade. Em análise 
encontram-se 36 empresas portuguesas não financeiras cotadas no PSI Geral. O período em análise é 
1996-2011, sendo a frequência dos dados anual. Os dados foram obtidos com recurso à base de dados 
Thomson Reuters Datastream. 
A lucratividade é dada pelo rácio entre os resultados antes de juros e impostos (EBIT) e o capital 
próprio. A alavancagem encontra-se definida em três formas distintas: rácio entre dívida total e capital 
próprio (AT), rácio entre dívida de curto prazo e capital próprio (ACP) e rácio entre dívida de longo 
prazo e capital próprio (ALP). Desta forma, têm-se três regressões distintas, designadamente, (1), (2) e 
(3). São incluídas duas variáveis de controlo em cada uma das três regressões, nomeadamente a 
dimensão da empresa (DIM), medida pelo logaritmo das vendas do próprio ano e crescimento das 
vendas (CV), dada pela diferença entre as vendas correntes e as vendas do ano anterior a dividir pelas 
vendas do ano anterior. 
As regressões foram estimadas com recurso ao modelo dos efeitos aleatórios com cross-section. 
Entre parêntesis são apresentados os p-values associados ao teste bilateral que tem como hipótese nula os 
coeficientes de regressão individuais serem iguais a zero. 
N representa o número de observações de cada amostra. *designa a significância estatística para um 
nível de confiança de 99%. 
Lucratividade  
Variáveis 1 2 3 
termo independente 0,0955 (0,8686) 0,0131 (0,9834) 0,2024 (0,7263) 
AT 0,0393* (0,0000)   
ACP  0,0691* (0,0000)  
ALP   0,0803* (0,0000) 
DIM 0,0175 (0,8663) 0,0341 (0,7622) -0,0065 (0,9497) 
CV 0,0291 (0,6967) 0,1451 (0,4570) 0,1344 (0,4781) 
R
2
 ajustado 0,1084 0,0799 0,1297 
Prob. (F) 0,0000 0,0000 0,0000 
N 511 494 494 
 
Verifica-se que os resultados das regressões (1), (2) e (3) conseguem através do 
conjunto das variáveis independentes explicar a lucratividade em 10,84%, 7,99% e 
12,97%, respetivamente. A validade dos modelos estimados é comprovada pelas 
estatísticas de F. 
Da análise realizada retiram-se as seguintes conclusões gerais. A alavancagem, 
independentemente de se encontrar definida em termos de dívida total, dívida de curto 
ou longo prazo, explica a lucratividade, apresentando um efeito positivo na mesma. De 
facto, aumentos na alavancagem conduzirão a aumentos na lucratividade das empresas 
em análise. No referente às variáveis de controlo dimensão da empresa e crescimento 
das vendas verifica-se que a análise é robusta às mesmas. 
Note-se que os resultados obtidos são em parte contraditórios com os obtidos em Abor 
(2005). Tal é observável no efeito da alavancagem definida em termos da dívida de 
longo prazo. Efetivamente, contrariamente ao concluído no presente estudo, aumentos 
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no endividamento de longo prazo diminuem a lucratividade, o que é justificado por este 
tipo de endividamento ser mais custoso no período e geografia em análise. Verificam-se 
ainda resultados contrários no que diz respeito às variáveis de controlo dimensão da 
empresa e crescimento das vendas, as quais em Abor (2005) apresentam um efeito 
positivo na lucratividade. No entanto, note-se que os resultados em discussão são 
semelhantes aos obtidos no estudo realizado nos EUA em Gill et al. (2011). 
Tabela 4: Tabela-resumo de comparação dos principais resultados entre o presente 
trabalho de investigação e outros estudos semelhantes  
 
Presente trabalho de 
investigação 
Abor (2005) Gill et al. (2011) 
Alavancagem de 
dívida total 
Positivo Positivo Positivo 
Alavancagem de 
dívida de curto prazo 
Positivo Positivo Positivo 
Alavancagem de 
dívida de longo prazo 
Positivo Negativo Positivo/Inconclusivo
12
 
Dimensão Inconclusivo Positivo Inconclusivo 
Crescimento das 
vendas 
Inconclusivo Positivo Inconclusivo 
 
A questão de investigação em análise é consistente com a teoria do trade-off (Kraus e 
Litzenberger, 1973) e a teoria da sinalização (Ross, 1977; Leland e Pyle, 1977; Heinkel, 
1982), as quais preveem uma relação positiva entre a alavancagem e a lucratividade, 
assim como com a teoria de estrutura de capitais com efeito fiscal de Modigliani e 
Miller (1963), a qual reitera que as empresas devem usar dívida de forma a reduzirem o 
seu custo de capital, por forma a maximizarem assim o seu valor. 
Considera-se que na origem dos resultados obtidos para a relação entre a estrutura de 
capitais e a lucratividade estejam os benefícios fiscais associados à utilização de dívida. 
Outro dos motivos que pode ser apontado prende-se com a evolução das taxas de juro. 
De facto, no caso de se observar um decréscimo nas taxas de juro associadas à dívida 
das empresas, será possível reduzir o custo médio do capital e aumentar por essa via o 
                                                          
12
 Dependendo ser no setor da indústria transformadora ou no dos serviços, respetivamente. 
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valor da empresa. Note-se, no entanto, que tal só constitui uma explicação caso não se 
verifique um aumento da dívida contraída, sob pena dos benefícios associados à 
diminuição da taxa de juro ser anulado pelo efeito do aumento da dívida. Neste sentido, 
tentou-se perceber em que medida esta explicação poderia constituir-se como 
justificação possível aos resultados encontrados. Deste modo, utiliza-se a taxa de juro 
média dos empréstimos em Portugal entre 1996 e 2011
13
 e o rácio debt-to-equity entre 
1996 e 2011 médio das empresas em análise por forma a captar a evolução do 
endividamento. Note-se que esta análise apenas serve de explicação à relação entre a 
estrutura de capitais e a lucratividade aquando a estrutura de capitais seja medida pelo 
rácio de alavancagem de endividamento total, dada a indisponibilidade de dados para as 
taxas de juro médias de empréstimo de curto e longo prazo em Portugal. Apresenta-se 
seguidamente o gráfico com a evolução das taxa de juro média de empréstimo em 
Portugal assim como do rácio debt-to-equity das empresas em análise, entre 1996 e 
2011. 
 
Gráfico 1: Evolução da taxa de juro média dos empréstimos em Portugal e do debt-to-equity 
das empresas em estudo, 1996-2011 
Observa-se que a taxa de juro média dos empréstimos em Portugal registou um 
decréscimo no período entre 1996 e 2003, excetuando o ano de 2000. Entre 2003 e 2011 
verifica-se que a taxa de juro subiu ligeiramente. No referente ao endividamento médio 
das empresas em estudo verifica-se que o mesmo apresentou uma evolução bastante 
irregular, tendo registado acréscimos nos períodos 1996-1998, 2000-2002, 2005-2006 e 
                                                          
13
  Dados obtidos na base de dados Thomson Reuters Datastream. 
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2008-2010 e decréscimos nos restantes períodos. Deste modo, é difícil explicar os 
resultados encontrados à luz dos referidos dados.  
No intuito de aprofundar esta análise tentou-se perceber como evoluiu o custo de pagar 
a dívida no período em análise. Nesse sentido, utilizámos como proxy o produto do 
rácio debt-to-equity das empresas em análise pela taxa de juro média dos empréstimos 
em Portugal, como se observa no gráfico 2. 
 
Gráfico 2: Evolução do custo de pagar a dívida pelas empresas em análise, 1996-2011 
O custo de pagar a dívida diminuirá caso se registe uma diminuição na proxy que 
utilizámos para medir o referido custo. Pela observação do gráfico 2, verificamos que a 
proxy apresenta uma evolução bastante irregular, tendo registado decréscimos nos 
períodos 1996-1999, 2002-2005, 2006-2008 e 2010-2011 e acréscimos nos restantes 
períodos, salientando-se o aumento abrupto verificado entre 2008 e 2010, anos 
fortemente penalizados pela crise financeira de 2008. Deste modo, uma vez mais, é-nos 
difícil explicar os resultados encontrados. 
Outra das justificações possíveis passa pela análise comparativa entre a rendibilidade do 
ativo (ROA) e a taxa de juro de empréstimo. Tal análise remete para o efeito da 
alavancagem financeira, a qual refere que o aumento da alavancagem apenas aumentará 
a rendibilidade do capital próprio (ROE) – utilizada como proxy da lucratividade, se e 
apenas o ROA exceder a taxa de juro dos empréstimos. Em caso contrário, o uso de 
alavancagem prejudicará o ROE. Desta forma, foi calculada a média do ROA para o 
conjunto de empresas em análise entre 1996 e 2011 em cada ano e utilizados os dados 
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referentes à taxa de juro média de empréstimos em Portugal no mesmo período. Note-
se, uma vez mais, que apenas se está a entrar em consideração com a relação entre a 
estrutura de capitais e a lucratividade quando a estrutura de capitais seja medida pelo 
rácio de alavancagem de dívida total. Observe-se no gráfico 3 a evolução da taxa de juro 
média dos empréstimos em Portugal assim como do ROA médio das empresas em 
análise entre 1996 e 2011. 
 
Gráfico 3: Evolução da taxa de juro média dos empréstimos em Portugal e do ROA médio das 
empresas em estudo, 1996-2011 
Observa-se que no período considerado a taxa de juro de empréstimo registou sempre 
valores superiores aos do ROA, pelo que esta não poderá constituir a justificação aos 
resultados encontrados à luz dos dados utilizados. 
Assinale-se que na leitura destas conclusões deve ser tido em conta o facto de os dados 
referentes à taxa de juro média de empréstimos em Portugal constituir uma proxy das 
taxas de juro de empréstimos contraídas pelas empresas em análise. Deste modo, as 
razões apontadas para os resultados encontrados constituem possíveis justificações, uma 
vez que conclusões mais precisas poderão ser obtidas aquando da disponibilidade de 
dados referentes às taxas de juro de empréstimo contraídas única e exclusivamente pelas 
empresas pertencentes à nossa amostra.  
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4.2 Estrutura de capitais e lucratividade: fase de ciclo económico 
 
Considera-se que os efeitos de alavancagem na lucratividade poderão ser sensíveis às 
fases dos ciclos económicos. Tal questão nunca foi estudada, pelo que se pretende aqui 
iniciar a discussão em torno desta questão. 
É expectável que a relação entre a lucratividade e a alavancagem seja positiva em fases 
de expansão económica e que se deteriore em períodos de contração económica. Tal 
poder-se-á justificar pelo facto de em períodos de expansão económica as empresas 
tendencialmente se encontrarem numa melhor posição económico-financeira, 
possivelmente deterem maiores oportunidades de investimento e assim recorrerem ao 
financiamento externo, o qual seria benéfico. Adicionalmente, os custos de falência 
seriam menores. De facto, Bilych (2012) enuncia que em períodos de maior crescimento 
económico, um vasto número de empresas apresentam lucros elevados, sendo os 
mercados dominados na sua generalidade por um sentimento de confiança e otimismo. 
Já em períodos depressivos refere que os lucros tendem para zero, com algumas 
empresas a apresentarem lucros positivos insignificativos e outras a registarem perdas. 
Outro dos aspetos referidos em Bilych (2012) passa pelo financiamento, o qual se 
encontra dependente da capacidade da empresa gerar lucros, refletindo-se tal situação na 
capacidade de acesso ao crédito e no custo do mesmo. Adicionalmente Braun e Larrain 
(2005) referem que de um modo geral o crescimento das empresas é prejudicado em 
períodos de recessão, sendo o decréscimo no crescimento maior para o conjunto de 
empresas mais dependentes de financiamento externo. 
Testa-se seguidamente na amostra em análise em que medida as diferentes fases dos 
ciclos económicos têm impacto na relação entre a lucratividade e a estrutura de capitais. 
Observa-se na tabela 5 a relação existente entre a lucratividade e a alavancagem, medida 
novamente em três formas, captando agora a influência das diferentes fases de ciclo 
económico na mesma.
14
 Procedeu-se à referida análise através da estimativa de 
regressões pelo método dos efeitos aleatórios com cross-section nas regressões (4) e (5) 
                                                          
14 Testámos também a relação em causa sem o efeito multiplicativo, ou seja, apenas com as variáveis 
binárias. Desta forma, testámos também o efeito dos ciclos económicos na lucratividade. Contudo, os 
efeitos dos ciclos económicos na lucratividade encontrados são estatisticamente não significativos. Os 
resultados encontram-se em anexos na tabela A.14. 
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e pelo método dos efeitos fixos com cross-section na regressão (6).
15
 Apresentam-se os 
resultados na dita tabela. 
Tabela 5: Relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade: fase de ciclo 
económico 
Na tabela que se segue são apresentadas as regressões que medem o impacto da alavancagem na 
lucratividade, tendo em consideração a fase de ciclo económico, nomeadamente, neutro, expansão ou 
contração. As fases foram categorizadas com recurso à classificação do hiato do produto pela OCDE. 
Em análise encontram-se 36 empresas portuguesas não financeiras cotadas no PSI Geral. O período em 
análise é 1996-2011, tendo-se uma frequência de dados anual. Os dados foram obtidos com recurso à 
base de dados Thomson Reuters Datastream. 
A lucratividade, variável dependente, é dada pelo rácio entre os resultados antes de juros e impostos 
(EBIT) e o capital próprio.  
São construídas três regressões, (4), (5) e (6), consoante a alavancagem esteja definida em termos do 
rácio entre dívida total e capital próprio (AT), rácio entre dívida de curto prazo e capital próprio (ACP) 
e rácio entre dívida de longo prazo e capital próprio (ALP).  
Com o propósito de avaliar o efeito dos ciclos económicos na relação entre a alavancagem e a 
lucratividade, introduz-se em cada uma das regressões o efeito multiplicativo das duas variáveis 
binárias D1 e D2 pelo rácio de alavancagem que se pretende analisar. Assim é possível identificar o 
efeito da alavancagem na lucratividade consoante a fase de ciclo económico. A interpretação das 
variáveis binárias D1 e D2 é a que se segue: D1 assume o valor de 1, quando a economia se encontre 
em expansão e 0 em caso contrário; enquanto D2 assume o valor 1, quando a economia se encontre em 
contração e 0 em caso contrário. Desta forma, na categoria base, ou seja, quando D1 e D2 apresentam 
ambas o valor de 0, a economia encontra-se em fase de ciclo neutro.  
Adicionalmente são incluídas em todas as regressões as variáveis dimensão da empresa (DIM), dada 
pelo logaritmo das vendas do próprio ano e crescimento das vendas (CV), dada pela diferença entre as 
vendas correntes e as vendas do ano anterior a dividir pelas vendas do ano anterior. 
Os modelos (4) e (5) foram estimados pelo método dos efeitos aleatórios com cross-section, enquanto o 
modelo (6) foi estimado pelo modelo dos efeitos fixos com cross-section. 
Entre parêntesis são apresentados os p-values associados ao teste bilateral que tem como hipótese nula 
os coeficientes de regressão individuais serem iguais a zero. 
N representa o número de observações de cada amostra. *designa a significância estatística para um 
nível de confiança de 90%. **denota a significância estatística para um nível de confiança de 99%. 
Lucratividade 
Variáveis 4 5 6 
termo independente -0,3023 (0,5424) -0,4098 (0,3445) -0,1288 (0,9311) 
AT -0,0585** (0,0009)   
ACP  -0,1319** (0,0000)  
ALP   -0.0923** (0,0076) 
DIM 0,1220 (0,1724) 0,1370* (0,0784) 0,0802 (0,7652) 
CV 0,0334 (0,5786) 0,0603 (0,6601) 0,2504 (0,1524) 
ATxD1 -0,1225** (0,0000)   
ATxD2 0,1184** (0,0000)   
ACPxD1  -0,3231** (0,0000)  
ACPxD2  0,2561** (0,0000)  
ALPxD1   -0,0885* (0,0541) 
ALPxD2   0,2005** (0,0000) 
R
2
 ajustado 0,4149 0,5434 0,3258 
Prob. (F) 0,0000 0,0000 0,0000 
Nº Obs. 511 494 494 
                                                          
15
 A regressão (6) foi estimada usando efeitos fixos com cross-section, contrariamente às regressões (4) e 
(5), dado ter sido implementado o teste de Hausman e o mesmo ter indicado que na escolha entre efeitos  
fixos vs. efeitos aleatórios deveriam ser utilizados efeitos aleatórios nas regressões (4) e (5) e efeitos fixos 
na regressão (6). Os testes encontram-se em anexos nas tabelas A.8, A.9 e A.10. 
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O poder explicativo dos modelos, (4), (5) e (6), é de 41,49%, 54,34% e 32,58%, 
respetivamente, significando isto em que medida as variáveis independentes contribuem 
para a explicação da variável lucratividade. As estatísticas de F, nomeadamente os p-
values associados, provam a validade dos três modelos. 
De um modo geral, conclui-se independentemente da definição de alavancagem que a 
relação entre a mesma e a lucratividade é negativa em anos caracterizados por ciclos 
económicos neutros e de expansão, sendo o efeito negativo mais pronunciado em anos 
de expansão. Em anos de contração económica a relação entre a alavancagem e a 
lucratividade é positiva. O efeito da dimensão da empresa na lucratividade apenas é 
possível aferir na regressão (5) aquando a alavancagem está definida em termos de 
endividamento de curto prazo, sendo o efeito positivo.  
As conclusões retiradas quanto ao efeito da alavancagem na lucratividade são opostas às 
que se esperavam que se obtivessem. De facto, era expectável que a relação entre a 
lucratividade e a estrutura de capitais fosse favorável em ciclos económicos de 
expansão e desfavorável em contração económica. No entanto, ao invés, verifica-se que 
em anos de expansão económica a relação entre a lucratividade e a estrutura de capitais 
é negativa e em anos de contração positiva. Trata-se de uma questão que deverá ser 
investigada futuramente. Uma possível causa que poderá ser apontada passa pelas taxas 
de juro serem mais elevadas em expansão económica e mais reduzidas em contração 
económica. Nesse propósito, observe-se no gráfico 4 a evolução da taxa de juro média 
dos empréstimos em Portugal de acordo com a classificação dos anos entre 1996 e 2011 
em ciclo neutro, expansão ou contração.
16
 
                                                          
16
 (a) A taxa de juro média dos empréstimos em Portugal foi obtida na base de dados Thomson Reuters 
Datastream e a categorização dos ciclos económicos foi feita com recurso à classificação do hiato do 
produto pela OCDE, como já referido anteriormente. 
(b) A taxa de juro utilizada deveria ser a taxa de juro média contraída nos empréstimos pelas empresas em 
análise. Tal não nos foi possível devido à indisponibilidade de dados. 
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Gráfico 4: Evolução da taxa de juro média dos empréstimos em Portugal de acordo com a 
classificação dos anos em ciclos neutro, expansão ou de contração, 1996-2011. 
Observa-se, efetivamente, que as taxas de juro são relativamente superiores em anos de 
expansão comparativamente aos anos de contração, na maior parte dos anos em análise. 
Note-se, contudo, que tal explicação apenas poderá ser apontada, caso o aumento das 
taxas de juro em expansão mais que compense o acréscimo de lucros esperados 
tipicamente em expansão económica e a diminuição das taxas de juro em contração 
tenha um efeito superior ao decréscimo dos lucros esperados em contração. 
Após termos avaliado o impacto das fases dos ciclos económicos na relação entre a 
estrutura de capitais e a lucratividade, estudámos, no intuito de aprofundar a referida 
investigação, se o facto de as empresas apresentarem lucros ou prejuízos acarreta novas 
implicações nos resultados encontrados. Neste sentido, construímos novas regressões, 
às quais introduzimos uma variável binária que apresenta o valor 1 quando a empresa i 
apresenta lucro no ano t e 0 no caso de apresentar prejuízo.
17
 Deste modo, conseguimos 
avaliar o efeito da estrutura da estrutura de capitais na lucratividade, considerando não 
só os efeitos das fases dos ciclos económicos, mas também os resultados operacionais 
das empresas. Os resultados mostraram-se, contudo, inconclusivos, apresentando-se em 
anexos na tabela A.15.  
 
                                                          
17  O critério utilizado para categorizar uma empresa como tendo lucro ou prejuízo num dado ano foi o do 
EBIT apresentar um valor superior ou inferior a zero, respetivamente. 
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4.3 Estrutura de capitais e lucratividade: fase de ciclo económico e 
crise financeira de 2008 
 
Considera-se que a relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade poderá ser 
sensível não só à fase de ciclo económico, mas também à crise financeira de 2008. 
Note-se que, tanto quanto se sabe, esta é também uma questão que ainda não foi 
abordada na literatura, pelo que consideramos importante incorporar os efeitos da crise 
financeira de 2008 no estudo da relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade. 
É esperado que os resultados ditem que a crise financeira de 2008 deteriore a relação 
entre a estrutura de capitais e a lucratividade. Efetivamente em Adjei (2010) é 
enunciado que as empresas com elevada dependência no financiamento externo e que 
contraem nova dívida em período de crise registam um elevado decréscimo na sua 
performance. 
Analise-se então a relação entre a alavancagem e a lucratividade, tendo presente a fase 
de ciclo económico e a recente crise financeira que teve início em 2008.
18
 Recorreu-se 
assim à análise de regressões utilizando o método dos efeitos aleatórios com cross-
section para os modelos (7) e (8) e o método dos efeitos fixos com cross-section para o 
modelo (9).
19
 Os resultados das respetivas regressões encontram-se na tabela 6. 
 
 
 
 
                                                          
18
 (a) Note-se que o efeito da estrutura de capitais na lucratividade poderá ser diferenciado em cinco 
cenários possíveis: ausência de crise e ciclo económico neutro, ausência de crise e expansão económica, 
ausência de crise e contração económica, presença de crise e expansão económica e presença de crise e 
contração económica. Não é aferido o efeito na simultaneidade de presença de crise e ciclo económico 
neutro, dado não ter sido classificado nenhum período entre 2008 e 2011 de ciclo económico neutro. 
(b) Analisou-se também a relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade tendo presente apenas o 
efeito da crise financeira de 2008. Os resultados obtidos foram surpreendentes e difíceis de explicar à luz 
dos estudos existentes. Os resultados obtidos apontam para que independentemente da definição de 
alavancagem utilizada, a relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade seja negativa em período 
pré-crise financeira de 2008 e positiva no período da crise financeira de 2008. Os resultados encontram-se 
em anexos na tabela A.16. 
19
 A regressão (9) foi estimada pelo método dos efeitos fixos com cross-section, contrariamente às 
regressões (7) e (8), dado ter sido implementado o teste de Hausman e o mesmo ter indicado que na 
escolha entre efeitos fixos vs. efeitos aleatórios deveriam ser utilizados efeitos aleatórios nas regressões 
(7) e (8) e efeitos fixos na regressão (9). Os testes encontram-se em anexos nas tabelas A.11, A.12 e A.13. 
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Tabela 6: Relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade: fase de ciclo 
económico e crise financeira de 2008 
Apresenta-se na tabela que se segue as regressões que possibilitam aferir a relação entre a alavancagem e a 
lucratividade, dependendo do ciclo económico ser neutro, expansão ou contração, aferindo-se também a 
relação na crise financeira de 2008. A categorização das fases de ciclo económico foi realizada com recurso à 
classificação do hiato do produto pela OCDE. O efeito da crise financeira de 2008 foi considerado ser no 
período 2008-2011. 
Sob análise encontram-se 36 empresas portuguesas não financeiras cotadas no PSI Geral. O período em 
análise é 1996-2011, tendo-se uma frequência de dados anual. Os dados foram obtidos com recurso à base de 
dados Thomson Reuters Datastream. 
A variável independente, designadamente a lucratividade, é dada pelo rácio entre os resultados antes de juros 
e impostos (EBIT) e o capital próprio. 
São estimadas três regressões (7), (8) e (9), consoante a alavancagem seja definida pelo rácio entre dívida 
total e capital próprio (AT), rácio entre dívida de curto prazo e capital próprio (ACP) e rácio entre dívida de 
longo prazo e capital próprio (ALP). 
No intuito de aferir o efeito dos ciclos económicos na relação entre a alavancagem e a lucratividade, são 
contidas em cada uma das regressões o efeito multiplicativo das duas variáveis binárias D1 e D2 pelo rácio de 
alavancagem que se pretende analisar. Assim é possível identificar o efeito da alavancagem na lucratividade 
consoante a fase de ciclo económico. A interpretação das variáveis binárias D1 e D2 é a que se segue: D1 
assume o valor de 1, quando a economia se encontre em expansão e 0 em caso contrário; enquanto D2 assume 
o valor 1, quando a economia se encontre em contração e 0 em caso contrário. Desta forma, na categoria base, 
ou seja quando D1 e D2 apresentam ambas o valor de 0, a economia encontra-se em fase de ciclo económico 
neutro. 
Com o propósito de captar o efeito da crise financeira de 2008 na relação entre a alavancagem e a 
lucratividade incluem-se em cada uma das regressões o efeito multiplicativo da variável binária D3 pelo rácio 
de alavancagem que se pretende analisar. A variável binária D3 é interpretada como se segue: D3 assume o 
valor de 1 quando se esteja na presença do efeito da crise financeira de 2008 e 0 em caso contrário. 
Adicionalmente são incluídas em todas as regressões as variáveis dimensão da empresa (DIM), dada pelo 
logaritmo das vendas do próprio ano e crescimento das vendas (CV), dada pela diferença entre as vendas 
correntes e as vendas do ano anterior a dividir pelas vendas do ano anterior. 
Os modelos (7) e (8) foram estimados com recurso ao método dos efeitos aleatórios com cross-section, 
enquanto o modelo (9) foi estimado pelo método dos efeitos fixos com cross-section. 
Entre parêntesis são apresentados os p-values associados ao teste bilateral que tem como hipótese nula os 
coeficientes de regressão individuais serem iguais a zero. N representa o número de observações de cada 
amostra. *denota a significância estatística para um nível de confiança de 90%.**designa a significância 
estatística para um nível de confiança de 95%. ***indica a significância estatística para um nível de confiança 
de 99%. 
Lucratividade  
Variáveis 7 8 9 
termo independente -0,3848 (0,4317) -0,4927 (0,2554) -0,2620 (0,8607) 
AT -0.0560*** (0,0014)   
ACP  -0,1218*** (0,0000)  
ALP   -0,0890** (0,0102) 
DIM 0,1307 (0,1376) 0,1469* (0,0584) 0,1012 (0,7068) 
CV 0,0366 (0,5415) 0,0637 (0,6416) 0,2592 (0,1388) 
ATxD1 -0,0972*** (0,0001)   
ATxD2 0,1691*** (0,0000)   
ATxD3 -0.0538** (0,0143)   
ACPxD1  -0,2668*** (0,0000)  
ACPxD2  0,3406*** (0,0000)  
ACPxD3  -0,0883** (0,0404)  
ALPxD1   -0,0694 (0,1520) 
ALPxD2   0,2559*** (0,0000) 
ALPxD3   -0,0595 (0,2171) 
R
2
 ajustado 0,4205 0,5464 0,3266 
Prob. (F) 0,0000 0,0000 0,0000 
Nº Obs. 511 494 494 
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Construíram-se três modelos (7), (8) e (9), dada a alavancagem encontrar-se definida 
em três formas distintas. Assim em (7) é capturado o efeito do rácio de endividamento 
total, em (8) o efeito do rácio de endividamento de curto prazo e em (9) o efeito do rácio 
de endividamento de longo prazo. O poder explicativo dos três modelos é de 42,05%, 
54,64% e 32,66%, respetivamente. As estatísticas de F, nomeadamente os p-values 
associados, provam a validade dos três modelos. 
De um modo geral conclui-se primeiramente que o efeito da crise financeira de 2008 é 
apenas observável na relação entre a lucratividade e a alavancagem quando esta última 
esteja definida pelo rácio de endividamento total e pelo rácio de endividamento de curto 
prazo, pelo que as conclusões passíveis de retirar do efeito da crise financeira de 2008 
baseiam-se somente nas mesmas. Deste modo, conclui-se que os efeitos da alavancagem 
na lucratividade são os mesmos em termos de sinal para as diferentes fases de ciclo 
económico independentemente de se encontrar na presença ou não da crise financeira de 
2008. Porém, o efeito da referida crise não pode ser descurado, uma vez que as perdas 
em lucratividade associadas ao aumento de alavancagem em anos de expansão 
económica são maiores na presença da crise financeira de 2008 e os ganhos em 
lucratividade relacionados com o aumento de alavancagem em anos de contração 
económica são menores na situação da crise financeira de 2008.
20
 Estes resultados vêm 
sustentar aquilo que já era esperado que acontecesse.  
Relativamente ao efeito da alavancagem na lucratividade quando a alavancagem esteja 
definida em termos de endividamento de longo prazo, as conclusões que se podem 
retirar são baseadas apenas na fase de ciclo económico, vindo os resultados em linha 
com os já obtidos anteriormente. Deste modo, é possível concluir que existe um efeito 
negativo da alavancagem na lucratividade em anos de ciclos económicos neutro e um 
efeito positivo em anos de contração económica. 
Saliente-se que apenas foi possível avaliar o efeito da crise financeira aquando a relação 
entre o rácio de endividamento total e de endividamento de curto prazo e a 
lucratividade, pelo que as conclusões passíveis de retirar do efeito da crise financeira de 
2008 baseiam-se somente nas mesmas. Assim, conclui-se que o sinal dos efeitos da 
                                                          
20
 É de realçar que os dois efeitos – ciclos económicos e crise financeira de 2008 – são largamente 
coincidentes, uma vez que os anos afetados pela crise financeira são anos de contração à exceção do ano 
2008. 
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alavancagem na lucratividade para as diferentes fases de ciclo económico é o mesmo 
consoante se esteja na presença da crise financeira de 2008 ou não. Todavia, o efeito da 
crise financeira de 2008 deve ser tido em conta, uma vez que na presença da mesma, as 
perdas em termos de lucratividade em anos de expansão económica são mais acentuadas 
e os ganhos na lucratividade em anos de contração económica são menores.  
Apresenta-se seguidamente uma tabela-resumo que permite observar os efeitos da crise 
financeira de 2008.  
Tabela 7: Efeitos da crise financeira de 2008 na relação entre a estrutura de capitais e a 
lucratividade 
Notas: Os símbolos -, --, + e ++ interpretam-se como se segue: os símbolos - e -- remetem para relações 
negativas, sendo o símbolo -- representativo de uma maior intensidade, enquanto os símbolos + e ++ 
representam relações positivas, sendo o símbolo ++ utilizado aquando de uma relação positiva de maior 
intensidade. 
 
Os resultados vêm confirmar aquilo que era expectável. Efetivamente a crise financeira 
de 2008 ditou uma deterioração da relação entre a lucratividade e a alavancagem, tal 
como já tinha sido observado em Adjei (2010). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fases de ciclo económico 
Ausência da crise 
financeira de 2008 
Presença da crise financeira 
de 2008 
Expansão - -- 
Contração ++ + 
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Conclusões 
 
A escolha da estrutura de capitais é uma decisão fundamental que não pode ser 
descurada pelos gestores das empresas. A sua importância prende-se com o facto de a 
maximização do valor da empresa e do lucro – objetivos cruciais de qualquer 
organização, apresentarem uma estreita ligação com a estrutura de capitais adotada. 
Neste sentido, pretendemos com o presente trabalho de investigação encontrar evidência 
empírica para o efeito da estrutura de capitais na lucratividade no mercado acionista 
português. Tanto quanto se sabe, tal estudo nunca havia sido realizado antes. Julgámos 
ter contribuído de forma significativa para o estudo da referida questão, apesar de não se 
ter dado por terminada a discussão em torno do efeito da estrutura de capitais na 
lucratividade. Considerámos também relevante estudar o impacto da estrutura de 
capitais na lucratividade à luz dos efeitos dos ciclos económicos e da crise financeira de 
2008, constituindo tal um contributo original para a literatura. 
Deste modo, analisaram-se 36 empresas não financeiras cotadas no PSI Geral no 
período compreendido entre 1996 e 2011, sendo a frequência dos dados anual. No 
respeitante à questão de investigação do efeito da estrutura de capitais na lucratividade, 
foi adotada a metodologia de Abor (2005), tendo-se recorrido, nomeadamente, à análise 
de regressões. Já no referente ao estudo do efeito dos ciclos económicos e da crise 
financeira de 2008 na relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade, 
adicionaram-se às regressões iniciais o efeito das variáveis binárias que captam as fases 
de ciclo económico e a crise financeira de 2008.  
Tendo presente as três questões de investigação que nos propusemos estudar – (i) efeito 
da estrutura de capitais na lucratividade; (ii) impacto dos ciclos económicos no efeito da 
estrutura de capitais na lucratividade; (iii) impacto dos ciclos económicos e da crise 
financeira de 2008 no efeito da estrutura de capitais na lucratividade –, podemos 
sintetizar os principais resultados obtidos em três pontos-chave, nomeadamente, que os 
resultados encontrados evidenciam que existe (i) uma relação positiva entre a estrutura 
de capitais e a lucratividade, independentemente da estrutura de capitais ser medida pelo 
rácio de alavancagem de endividamento total, curto ou longo prazo; (ii) uma relação 
negativa entre a estrutura de capitais e a lucratividade em fases de ciclo económico 
neutro e expansão e positiva em contração económica, o que é contrário àquilo que era 
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expectável, pelo que os motivos inerentes a este facto deverão ser estudados 
futuramente; (iii) uma deterioração da relação entre a estrutura de capitais e a 
lucratividade na presença da crise financeira de 2008, tal como era esperado. Refira-se, 
contudo, que a relação é apenas observável quando a estrutura de capitais seja medida 
pelo rácio de alavancagem de endividamento total e de endividamento de curto prazo. 
O presente trabalho de investigação apresenta limitações que deverão ser tidas em 
consideração. A primeira das limitações a referir trata-se da dimensão da amostra, a 
qual deveria ser superior por forma a melhorar a precisão dos resultados. Note-se, 
contudo, que estudos semelhantes já realizados para outros países apresentam amostras 
de menor dimensão, designadamente o de Abor (2005). A segunda limitação que se 
expõe passa pelo facto de no conjunto de empresas selecionadas para o período em 
análise, não se encontrarem disponíveis dados para todos os anos, o que por sua vez 
pode enviesar alguns dos resultados. Considera-se, porém, que foi possível retirar 
conclusões válidas com a amostra utilizada. A terceira e última limitação que 
apontamos prende-se com a metodologia utilizada na segunda e terceira questões de 
investigação, nomeadamente, na definição da fase de ciclo económico através do hiato 
do produto. No entanto, estas são questões que não se encontram abordadas na literatura 
e julgamos, apesar das limitações, ter conseguido acrescentar valor à análise da relação 
entre a estrutura de capitais e a lucratividade. 
Importa ainda realçar que, segundo Damodaran (2004), a escolha da estrutura de 
capitais é suscetível de ser perspetivada pela fase do ciclo de vida em que a empresa se 
encontra. De um modo geral, empresas start-up e com um elevado crescimento 
recorrem à dívida com grande precaução, podendo mesmo dar-se o caso de não 
contraírem dívida. Assim que as empresas começam a crescer e os seus cash flows a 
aumentar e a tornarem-se mais previsíveis, o recurso a dívida torna-se mais frequente. O 
recurso a dívida atingirá o seu valor máximo tipicamente em empresas na fase de 
maturidade. 
Julgamos, assim, que a distinção entre empresas tendo em conta a fase de ciclo de vida 
poderá trazer novas implicações na investigação do efeito da estrutura de capitais na 
lucratividade. Deste modo, sugerimos como futura linha de investigação o estudo do 
impacto da estrutura de capitais na lucratividade à luz da teoria do ciclo de vida das 
empresas. 
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Anexos 
Anexo 1 
 
Tabela A. 1: Descrição das variáveis lucratividade e alavancagem de acordo com 
diversos estudos 
Notas: # denota em termos contabilísticos e de mercado 
 
 
 
 Lucratividade Alavancagem 
Titman e 
Wessels 
(1988) 
 
                     
      
;
                     
     
 
 
                  
      
; 
                  
      
; 
                  
      
 
Rajan e 
Zingales 
(1995) 
      
                    
 
 
 
                                       
      
 ; 
         
      
; 
      
              
; 
      
        
 
 
    
     
; 
      
     
 
Michaelas 
et al. (1999) 
                            
           
 
 
            
           
; 
                  
           
; 
                  
           
 
 
Gaud et al. 
(2005) 
      
           
 
 
            
           
;                   
 
Sogorb 
(2002) 
    
           
 
 
            
           
; 
                  
           
; 
                  
           
 
 
Cassar e 
Holmes 
(2003) 
    
                           
     
 
                      
           
 
 
            
           
; 
                  
           
; 
                  
           
; 
                      
           
;  
 
Booth et al. 
(2001) 
    
                           
     
 
                        
                                                  
 
 
       
                          
; 
                        
                                           
 
 
 
Ruland e 
Zhou 
(2005) 
                               
                                
                                    
                    
 
 
Amjed 
(2007) 
 
    
    
               
 
                  
                    
; 
                  
                    
;
            
                    
 
Deesomsak 
et al. (2004) 
      
     
 
 
 
      
                                                                                      
  
58 
 
Anexo 2 
 
Tabela A. 2: Descrição das variáveis 
EBIT (Resultados 
antes de juros e 
impostos) 
É calculado tendo por base o resultado antes de impostos. Ao 
mesmo são adicionados os juros respeitantes à dívida, sendo 
que são subtraídos os juros capitalizados. 
Capital próprio 
Representa o investimento dos acionistas na empresa. Inclui: 
 Resultados acumulados; 
 Excedente de capital; 
 Prémio de capital; 
 Ganhos ou perdas acumuladas de conversão de moeda 
estrangeira, caso o capital esteja ao abrigo do tratado 
FASB 52; 
 Correção monetária de capital; 
 Goodwill amortizado; 
 Ações preferenciais. 
Exclui: 
 Dividendos preferenciais não pagos em termos 
acumulados; 
 Ações ordinárias resgatáveis (tratadas como 
preferenciais). 
Dívida total 
Representa todos os juros e obrigações capitalizadas de 
leasing. É a soma da dívida de longo prazo com a dívida de 
curto prazo. 
Dívida de longo prazo 
Representa todas as obrigações financeiras que pagam juros, 
excluindo os valores devidos num período até 1 ano. É 
apresentado na sua forma líquida de prémio ou desconto. 
Inclui: 
 Hipotecas; 
 Obrigações; 
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 Obrigações convertíveis; 
 Obrigações dos fundos de amortização; 
 Descobertos bancários de longo prazo; 
 Faturas de longo prazo; 
 Empréstimos de médio prazo; 
 Royalties de longo prazo; 
 Contratos de longo prazo; 
 Notas a pagar no prazo de um ano e a ser devolvidas 
em dívida de longo prazo quando realizadas como não 
correntes; 
 Contratos pré-pagos de longo prazo; 
 Adiantamentos e pagamentos de produção; 
 Direitos de talentos e radiofusão; 
 Obrigações de leasing capitalizadas; 
 Revolving credit 
 Adiantamentos de longo prazo de empresas 
subsidiárias; 
 Empréstimos euro-dólar. 
Exclui: 
 Parcela corrente de dívida de longo prazo; 
 Pensões; 
 Impostos diferidos; 
 Interesses minoritários. 
Dívida de curto prazo 
Foi obtida pela diferença entre a dívida total e a dívida de 
longo prazo. 
Vendas 
Representam as vendas em valor bruto e outras receitas 
deduzidas de descontos, devoluções e abatimentos. Inclui: 
 Vendas de franchising quando os custos 
correspondentes estão disponíveis e incluídos nas 
despesas; 
 Honorários de consultoria; 
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Fonte: Base de dados Thomson Reuters Datastream 
 
 Resultado do serviço; 
 Receitas de royalties quando incluídos nas receitas da 
empresa; 
 Contratos de renda; 
 Taxas de licença e franchising; 
 Rendimentos provenientes de leasing de equipamentos 
ou arrendamento, quando considerados parte da receita 
operacional; 
 Receitas de departamentos alugados. 
Exclui: 
 Resultado não operacional; 
 Receita de juros; 
 Juros capitalizados; 
 Ganhos em subsidiárias não consolidadas; 
 Receita de dividendos; 
 Ajuste cambial; 
 Venda de terras ou recursos naturais; 
 Venda de máquinas e equipamentos; 
 Venda de operações descontinuadas; 
 Operações de títulos; 
 Rendas sobre títulos dos fundos de reserva, quando 
apresentados separadamente; 
 Subsídios para empresas de navegação; 
 Assistência mútua de empresas aéreas; 
 Taxas gerais e de serviço; 
 Impostos sobre o valor agregado; 
 Impostos especiais sobre o consumo; 
 Impostos sobre os lucros inesperados. 
61 
 
Tabela A. 3: Classificação das fases de ciclo económico em Portugal, 1996-2011 
Nota: Os dados relativos ao hiato do produto foram obtidos no OECD Economic Outlook, Volume 2012 
Issue 2 - No. 92 - © OECD 2012. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ano Hiato do produto Fase de ciclo económico 
1996 0,00% Neutro 
1997 1,30% Expansão 
1998 3,20% Expansão 
1999 4,00% Expansão 
2000 4,80% Expansão 
2001 4,10% Expansão 
2002 2,50% Expansão 
2003 -0,10% Contração 
2004 0,00% Neutro 
2005 -0,50% Contração 
2006 0,00% Neutro 
2007 1,40% Expansão 
2008 0,40% Expansão 
2009 -3,10% Contração 
2010 -2,20% Contração 
2011 -3,50% Contração 
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Tabela A. 4: Estatísticas descritivas 
Na presente tabela são apresentadas as estatísticas descritivas da variável dependente, ROE e das 
variáveis independentes, AT, ACP, ALP, DIM e CV. 
A variável lucratividade, aferida pelo ROE, é designadamente o quociente entre o EBIT e o capital 
próprio. As variáveis de alavancagem, captadas por AT, ACP e ALP são dadas pelos quocientes entre a 
dívida total e o capital próprio, dívida de curto prazo e capital próprio e dívida de longo prazo e capital 
próprio, respetivamente. As variáveis de controlo, dimensão da empresa (DIM) e crescimento das vendas 
(CV), são dadas pelo logaritmo das vendas do próprio ano e pela diferença entre as vendas correntes e as 
vendas do ano anterior a dividir pelas vendas do ano anterior. 
 Média Mínimo Máximo Desvio-padrão 
ROE 0,287 -8,756 25,153 1,501 
AT 2,561 -37,313 263,836 12,700 
ACP 1,138 -25,301 120,821 6,346 
ALP 1,490 -12,012 143,015 6,884 
DIM 5,486 2,985 7,225 0,779 
CV 0,138 -0,913 17,557 0,841 
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Tabela A. 5: Teste de Hausman relativamente à regressão (1) 
Correlated Random Effects – Hausman Test 
Test cross-section random effects 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-section random 1,204138 3 0,7520 
 
Tabela A. 6: Teste Hausman relativamente à regressão (2) 
Correlated Random Effects – Hausman Test 
Test cross-section random effects 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-section random 1,428195 3 0,6989 
 
Tabela A. 7: Teste de Hausman relativamente à regressão (3) 
Correlated Random Effects – Hausman Test 
Test cross-section random effects 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-section random 4,314648 3 0,2294 
 
Tabela A. 8: Teste de Hausman relativamente à regressão (4) 
Correlated Random Effects – Hausman Test 
Test cross-section random effects 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-section random 5,636756 5 0,3432 
 
Tabela A. 9: Teste de Hausman relativamente à regressão (5) 
Correlated Random Effects – Hausman Test 
Test cross-section random effects 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-section random 6,895309 5 0,2285 
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Tabela A. 10: Teste de Hausman relativamente à regressão (6) 
Correlated Random Effects – Hausman Test 
Test cross-section random effects 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-section random 13,367443 5 0,0202 
 
Tabela A. 11: Teste de Hausman relativamente à regressão (7) 
Correlated Random Effects – Hausman Test 
Test cross-section random effects 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-section random 5,915592 6 0,4327 
 
Tabela A. 12: Teste de Hausman relativamente à regressão (8) 
Correlated Random Effects – Hausman Test 
Test cross-section random effects 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-section random 7,061159 6 0,3152 
 
Tabela A. 13: Teste de Hausman relativamente à regressão (9) 
Correlated Random Effects – Hausman Test 
Test cross-section random effects 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 
Cross-section random 12,206267 6 0,0575 
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Tabela A. 14: Impacto da estrutura de capitais e dos ciclos económicos na lucratividade 
Na tabela que se segue são apresentadas as regressões que medem o impacto da alavancagem e dos ciclos 
económicos na lucratividade. As fases de ciclo económico foram categorizadas com recurso à 
classificação do hiato do produto pela OCDE. 
Em análise encontram-se 36 empresas portuguesas não financeiras cotadas no PSI Geral. O período em 
análise é 1996-2011, tendo-se uma frequência de dados anual. Os dados foram obtidos na base de dados 
Thomson Reuters Datastream. 
A lucratividade, variável dependente, é dada pelo rácio entre os resultados antes de juros e impostos 
(EBIT) e o capital próprio.  
São construídas três regressões consoante a alavancagem esteja definida em termos do rácio entre dívida 
total e capital próprio (AT), rácio entre dívida de curto prazo e capital próprio (ACP) e rácio entre dívida 
de longo prazo e capital próprio (ALP).  
No âmbito de aferir o efeito dos ciclos económicos na lucratividade, são contidas em cada uma das 
regressões as duas variáveis binárias D1 e D2. A interpretação das variáveis binárias D1 e D2 é a que se 
segue: D1 assume o valor de 1, quando a economia se encontre em expansão e 0 em caso contrário; 
enquanto D2 assume o valor 1, quando a economia se encontre em contração e 0 em caso contrário. 
Desta forma, na categoria base, ou seja quando D1 e D2 apresentam ambas o valor de 0, a economia 
encontra-se em fase de ciclo neutro.  
Adicionalmente são incluídas em todas as regressões as variáveis dimensão da empresa (DIM), dada pelo 
logaritmo das vendas do próprio ano e crescimento das vendas (CV), dada pela diferença entre as vendas 
correntes e as vendas do ano anterior a dividir pelas vendas do ano anterior. 
Os modelos foram estimados pelo método dos efeitos aleatórios com cross-section. 
Entre parêntesis são apresentados os p-values associados ao teste bilateral que tem como hipótese nula os 
coeficientes de regressão individuais serem iguais a zero. 
N representa o número de observações de cada amostra. *designa a significância estatística para um nível 
de confiança de 99% 
Lucratividade  
Variáveis    
termo independente -0,0259 (0,9644) -0,1093 (0,8686) 0,0818 (0,8928) 
AT 0,0394*(0,0000)   
ACP  0,0690*(0,0000)  
ALP   0,0801*(0,0000) 
DIM 0,0160 (0,8754) 0,0323 (0,7819) -0,0099 (0,9265) 
CV 0,0246 (0,7443) 0,1390 (0,4916) 0,1351 (0,4914) 
D1 0,1650 (0,3379) 0,1595 (0,3780) 0,1577 (0,3705) 
D2 0,1494 (0,4118) 0,1663 (0,3818) 0,1860 (0,3144) 
R
2
 ajustado 0,1067 0,0780 0,1280 
Prob. (F) 0,0000 0,0000 0,0000 
Nº Obs. 511 494 494 
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Tabela A. 15: Relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade: diferenciação de 
acordo com a fase de ciclo económico e as empresas apresentarem lucro ou prejuízo 
Apresenta-se na tabela que se segue as regressões que possibilitam aferir a relação entre a alavancagem e a lucratividade, 
dependendo do ciclo económico ser neutro, expansão ou contração e também do facto de a empresa apresentar lucro ou 
prejuízo. A categorização das fases de ciclo económico foi realizada com recurso à classificação do hiato do produto pela 
OCDE.  
Sob análise encontram-se 36 empresas portuguesas não financeiras cotadas no PSI Geral. O período em análise é 1996-
2011, tendo-se uma frequência de dados anual. Os dados forma obtidos com recurso à base de dados Thomson Reuters 
Datastream. 
A variável independente, designadamente a lucratividade, é dada pelo rácio entre os resultados antes de juros e impostos 
(EBIT) e o capital próprio. 
São estimadas três regressões, consoante a alavancagem seja definida pelo rácio entre dívida total e capital próprio (AT), 
rácio entre dívida de curto prazo e capital próprio (ACP) e rácio entre dívida de longo prazo e capital próprio (ALP). 
No intuito de aferir o efeito dos ciclos económicos na relação entre a alavancagem e a lucratividade, são contidas em cada 
uma das regressões o efeito multiplicativo das duas variáveis binárias D1 e D2 pelo rácio de alavancagem que se pretende 
analisar. Assim é possível identificar o efeito da alavancagem na lucratividade consoante a fase do ciclo económico. A 
interpretação das variáveis binárias D1 e D2 é a que se segue: D1 assume o valor de 1, quando a economia se encontre em 
expansão e 0 em caso contrário; enquanto D2 assume o valor 1, quando a economia se encontre em contração e 0 em caso 
contrário. Desta forma, na categoria base, ou seja quando D1 e D2 apresentam ambas o valor de 0, a economia encontra-
se em fase de ciclo económico neutro. 
Já com o propósito de captar o efeito da alavancagem na lucratividade dependendo das empresas em análise apresentarem 
lucros ou prejuízos nos diferentes anos incluem-se em cada uma das regressões o efeito multiplicativo da variável binária 
lucro pelo rácio de alavancagem que se pretende analisar. A variável binária lucro é interpretada como se segue: lucro 
assume o valor de 1 quando a empresa i apresente lucros no ano t e 0 em caso contrário. O critério adotado para 
considerar que uma dada empresa i apresenta lucro ou prejuízo no ano t consiste em que a referida empresa apresente o 
EBIT superior ou inferior a zero no dado ano, respetivamente. 
Adicionalmente são incluídas em todas as regressões as variáveis dimensão da empresa (DIM), dada pelo logaritmo das 
vendas do próprio ano e crescimento das vendas (CV), dada pela diferença entre as vendas correntes e as vendas do ano 
anterior a dividir pelas vendas do ano anterior. 
Os modelos foram estimados com recurso ao método dos efeitos aleatórios com cross-section. 
Entre parêntesis são apresentados os p-values associados ao teste bilateral que tem como hipótese nula os coeficientes de 
regressão individuais serem iguais a zero. N representa o número de observações de cada amostra. *denota a significância 
estatística para um nível de confiança de 90%.**designa a significância estatística para um nível de confiança de 95%. 
*** indica a significância estatística para um nível de confiança de 99%. 
Lucratividade  
Variáveis    
termo independente -0,0047 (0,9904) -0,3706 (0,2687) 0,2274 (0,6597) 
AT -0,0725*** (0,0000)   
ACP  -0,1433*** (0,0000)  
ALP   -0,1163*** (0,0003) 
DIM 0,0461 (0,5093) 0,1083* (0,0719) -0,0037 (0,9685) 
CV 0,0124 (0,8140) 0,0289 (0,7897) 0,0985 (0,5427) 
ATxD1 -0,1873*** (0,0000)   
ATxD2 -0,0906*** (0,0001)   
ATxlucro 0,2278*** (0,0000)   
ACPxD1  -0,4928*** (0,0000)  
ACPxD2  -0,2616*** (0,0000)  
ACPxlucro  0,5402*** (0,0000)  
ALPxD1   -0,1921*** (0,0000) 
ALPxD2   -0,1053** (0,0276) 
ALPxlucro   0,3374*** (0,0000) 
R
2
 ajustado 0,5496 0,7159 0,3644 
Prob. (F) 0,0000 0,0000 0,0000 
Nº Obs. 511 494 494 
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Tabela A. 16: Relação entre a estrutura de capitais e a lucratividade: crise financeira de 
2008 
Apresenta-se na tabela que se segue as regressões que possibilitam aferir a relação entre a alavancagem e a 
lucratividade sob o efeito da presença ou não da crise financeira de 2008. O efeito da crise financeira de 2008 
foi considerado ser no período 2008-2011. 
Sob análise encontram-se 36 empresas portuguesas não financeiras cotadas no PSI Geral. O período em 
análise é 1996-2011, tendo-se uma frequência de dados anual. Os dados foram obtidos com recurso à base de 
dados Thomson Reuters Datastream. 
A variável independente, designadamente a lucratividade, é dada pelo rácio entre os resultados antes de juros 
e impostos (EBIT) e o capital próprio. 
São estimadas três regressões consoante a alavancagem seja definida pelo rácio entre dívida total e capital 
próprio (AT), rácio entre dívida de curto prazo e capital próprio (ACP) e rácio entre dívida de longo prazo e 
capital próprio (ALP). 
Já com o propósito de captar o efeito da crise financeira de 2008 na relação entre a alavancagem e a 
lucratividade incluem-se em cada uma das regressões o efeito multiplicativo da variável binária D3 pelo rácio 
de alavancagem que se pretende analisar. A variável binária D3 é interpretada como se segue: D3 assume o 
valor de 1 quando se esteja na presença do efeito da crise financeira de 2008 e 0 em caso contrário. 
Adicionalmente são incluídas em todas as regressões as variáveis dimensão da empresa (DIM), dada pelo 
logaritmo das vendas do próprio ano e crescimento das vendas (CV), dada pela diferença entre as vendas 
correntes e as vendas do ano anterior a dividir pelas vendas do ano anterior. 
Os dois primeiros modelos apresentados foram estimados com recurso ao método dos efeitos aleatórios com 
cross-section, enquanto o último modelo apresentado foi estimado pelo método dos efeitos fixos com cross-
section. 
Entre parêntesis são apresentados os p-values associados ao teste bilateral que tem como hipótese nula os 
coeficientes de regressão individuais serem iguais a zero. N representa o número de observações de cada 
amostra. *denota a significância estatística para um nível de confiança de 99%. 
Lucratividade  
Variáveis    
termo independente 0,2584 (0,6564) 0,3344 (0,5733) 0,1607 (0,9189) 
AT -0,0654*(0,0000)   
ACP  -0,1703*(0,0000)  
ALP   -0,0931*(0,0005) 
DIM 0,0133 (0,8989) 0,0009 (0,9926) 0,0257 (0,9281) 
CV 0,0192 (0,7857) 0,0832 (0,6529) 0,1802 (0,3293) 
ATxD3 0,1141*(0,0000)   
ACPxD3  0,2588*(0,0000)  
ALPxD3   0,1909*(0,0000) 
R
2
 ajustado 0,1903 0,1721 0,2462 
Prob. (F) 0,0000 0,0000 0,0000 
Nº Obs. 511 494 494 
 
